Outlook 2023

Comité de Activos Internacionales




Monitor de Mercados

El aino inicia con mejor tono por menores presiones inflacionarias y de tasas de interés

RESUMEN

Price Return (USD, %)

GICS Sectors

Actual 1W (%) MTD (%) 1™ (%) YTD (%) 1Y (%)
Renta Variable Energy -0,70 N 2,48 32,70
Mdos. Desarrollados (URTH) 114,4 -0,34 4,72 5,19 4,72 -9,49 Telecom 0,81 E— 6,78 29,01
Mdos. Emergentes (EEM) 41,7 0,86 9,91 10,05 9,91 14,21 Health Care 1,13 0,32 1,66
Rusell 1000 value (IWD) 155,7 1,69 2,74 413 2,74 -2,96 Real Estate -1,32 — 5,25 -14,12
Rusell 1000 growth (IWF) 224,0 0,21 4,61 4,20 4,61 17,86 Materials -1,36 I 7,20 -3,76
S&P 500 (SPY) 395,1 -0,83 3,34 3,85 3,34 410,10 AC WORLD 1,64 373 -11,50
Nasdaq (QQQ) 282,3 0,51 6,06 4,77 6,06 -21,35 Technology 1,82 ==, 31 20,05
IPSA 5.236,0 1,54 20,49 -0,98 40,49 16,70 Cons. Disc. -2,06 I 6,78 -23,30
Commodities Cons. Staples 2,19 I — -0,31 -3,86
WTI 81,3 1,82 1,31 3,86 1,31 6,13 Financials 2,51 ——_ 410 7,46
Copper 27,2 1,33 12,11 12,24 12,11 -6,78 utilities 2,5 . 0,13 1,45
Gold 1.927.3 0,37 566 6,22 566 4,78 Industrials -2,70 I — 2,48 -7,15
ron Ore 62% 122.2 014 9.78 10,31 9.78 5,37 -3,00  -2,50 -2,00 -1,50 -1,00 -0,50 0,00
China Lithium Carbonate 99% 65.959,2 0,00 -5,69 -12,68 -5,69 34,18
China Lithium Hydroxide 56.5% 72.076,1 0,10 8,34 11,41 8,34 70,68 Price Return {USD, %)
Renta Fija Internacional
Bloomberg Barclays Global 462,6 0,40 3,74 3,03 3,74 -12,28 wrl — 1,82 1,31 6,13
Bloomberg Barclays EM USD agregado 1.108,0 0,98 3,22 2,62 3,22 -10,48 Copper ——_1,33 12,11 6,78
US Corporate Investment Grade 3.090,4 0,67 4,12 2,42 4,12 -10,04 Gold — 0,37 3,66 478
US Corporate High Yield 2.266,0 -0,18 3,66 2,57 3,66 -6,50 USD/EUR I 0,25 1,42 -4,02
Monedas us 10y . 0,22 2,42 -9,94
Délar Index (DXY) 102,0 -0,20 -1,47 -2,08 -1,47 6,54 Germany 10y -0,08 § 3,9 -18,58
Peso Chileno (CLP) 815,7 0,68 4,29 6,72 4,29 -1,62 usb/JpY -1,30 — 1,21 -11,93
ACWorld  -1,64 I 3,73 -11,50

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 20 de enero de 2023
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Monitor de Mercados

Desempeno relativo superior en lo reciente de activos ex - US dada la debilidad del délar

Renta Variable vs Renta Fija Value vs Growth
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Economia Proyecciones

Proyecciones conservadoras, con riesgos de una “recesion global leve” este aino

Crecimiento del PIB, % interanual: GS frente a consenso

Politica monetaria

Cons* - . . '

USA 2.0 2.0 14 0.5 1.6 1.2 : -

Japan 1.2 1.3 14 1.3 1.4 1.1

Euro area 34 33 0.6 0.0 1.6 13 Expectativa Futuras alzas serian ~ Futuras alzas serian Al menos dos alzas ~ Probable inicio de
Germany 17 18 0.1 0.5 1.7 13 de 25 pb. Podria de 25 pb. adicionales de 50 alza de tasas en
France 26 25 0.7 0.1 14 1.1 quedar otra de 50 pb primera parte de
Italy 38 3.8 0.5 0.0 1.2 1.0 pb. 2023
Spain 53 16 13 1.0 1.9 1.9

UK 4.1 4.2 0.5 -0.9 1.0 0.9

China 3.0 2.8 5.5 5.1 5.0 5.0

Developed Markets 2.6 2.6 1.1 0.5 1.6 1.4 Inflacion

Emerging Markets 35 3.0 3.8 4.0 4.3 44

World 3.0 31 2.3 2.1 27 2.9

* Bloomberg consensus

FOMC:Summary of Economic Projections

Percent
Variable e
2022 2023 2024 2025 Longer run
Change in real GDP
FOMC December SEP 0,5 0,5 1.6 1.8 1.8
FOMC September SEP 0,2 1,2 1,7 18 18
Difference 03 07 0,1 0,0
Unemployment rate
FOMC December SEP 3,7 46 a6 4,5 4,0
FOMC September SEP 38 4,4 4,4 43 40
Difference -0,1 0,2 0,2 02
PCE inflation
FOMC December SEP 56 31 2,5 2,1 2,0
FOMC September SEP 54 28 23 2,0 2,0
Difference 0,2 0,3 0,2 0,1
Core PCE inflation
FOMC December SEP 4,8 3,5 2,5 2,1
FOMC September SEP 4,5 31 2,3 2,1 o FOCUSECONOMICS
Difference 03 0,4 0,2 0,0
Federal funds rate
FOMC December SEP 4,4 51 4,1 3,1 2,5
FOMC September SEP 44 4,6 3,9 29 25 nsa
Difference 00 0,5 0,2 0,2

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg



EE.UU. Inflacion

La inflacidon en EE. UU. se sigue “desacelerando” ¢;La tercera es la vencida?

Elinforme del IPC de diciembre en EE. UU. ofrece un tercer mes consecutivo de buenas noticias sobre la inflacion, lo que se suma a la evidencia de que las presiones sobre los precios han
alcanzado su punto maximo y encamina a la Reserva Federal a desacelerar nuevamente el ritmo de los aumentos de las tasas de intereés.

El indice general de precios al consumidor cayo un 0,1% respecto al mes anterior, y los costos de energia mas baratos impulsaron la primera disminucion en 2 anos y medio. En términos
interanuales la inflacion subid un 6,5%, la mas baja desde octubre de 2021.

Excluyendo alimentos y energia, el llamado IPC subyacente subid un 0,3% el mes pasado y un 5,7% mas que el ano anterior, el ritmo mas lento desde diciembre de 2021.

Hasta ahi todo “parece perfecto” .. este informe le da a la Fed margen para reducir aun mas el ritmo de alzas de tasas a 25 pb en su proxima reunion del mes de febrero, aunque es probable

que los funcionarios concluyan que todavia tienen trabajo por hacer. La resiliencia de la demanda de los consumidores, particularmente de servicios, junto con un mercado laboral
ajustado amenazan con mantener la presion al alza sobre los precios.

En efecto, si bien el IPC intermensual fue negativo y el IPC interanual esta disminuyendo, el IPC subyacente se mantiene alto y la fortaleza de la inflacion de servicios plantea un desafio

mayor para la FED. Una trayectoria de inflacion mas rigida en los servicios también dificultara que la Fed reduzca las tasas una vez que la economia se acerque a una recesion, como se
supone que es la opinidon de consenso.

IPC general 6,5%, por debajo del 7,1% de noviembre y el nivel “mas bajo” desde octubre de 2021. El IPC
subyacente también se desacelera en el margen.

EEUU. IPC EEUU. Componentes IPC EEUU. IPC subyacente bienes y servicios
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EE.UU. Inflacion

La inflaciéon en EE. UU. se sigue “desacelerando”

* La cadenas de suministro siguen mejorando

* Los tiempos de entrega de los proveedores han comenzado a acortarse

La cadenas de suministro siguen mejorando

GS Supply Chain Congestion Scale
Week of 12/12/2022

1 10

Fully Open

Fully Bottlenecked

Factores de oferta apunta a un alivio adicional

Los tiempos de entrega de los proveedores
han comenzado a acortarse

Z-Scores Z-Scores
5 - Current Supplier Delivery Times, s
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Fuente: Fynsa Estrategia; Goldman Sachs

Se estima que la contribucion a la inflacion interanual de las categorias de oferta restringida oscilara de +40 pb en octubre de 2022 a -45 pb en diciembre de 2023

Se estima que la contribucion a la inflacién interanual de las
categorias de oferta restringida oscilara de +20 pb en

nobiembre de 2022 a -50 pb en diciembre de 2023
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EE.UU. Inflacion

La inflaciéon en EE. UU. se sigue “desacelerando”

* Rastreador de salarios ajustados por composicion aumento hasta +5,3 % interanual en el cuarto trimestre

» La brecha entre empleos y trabajadores se ubica en +4,7 millones de trabajadores (+1,8% de la poblacion), por debajo de un peak de +59 millones, pero todavia cerca del nivel mas

sobrecalentado en el periodo de posguerra.

» Los precios de mercado tienen implicito un 33 % de probabilidad de que la inflacion general del IPC supere el 3 % en los préoximos 5 afios

Rastreador de salarios ajustados por composicion aumenté
hasta +5,3 % interanual en el cuarto trimestre. Compuesto de
Encuestas Mensuales de Salarios se redujo a +3.9% en diciembre

?F'ercent change, year ago Percent change, year ago?

— 55 Wage Tracker

6 1 GS Wage Tracker, Composition-Adjusted — -6

4] ™ = onthly Wage Surveys J ]
F4
F3
F2
F1

0 T T T T T 0

2000 2004 2008 2012 2016 2020

Note: The GS wage tracker extracts a common gignal fromECI, average hourly earnings, compengation per hour,
median weekly wages, and Atlanta Fed's wage tracker. The composition-adjusted version adjusts some ofthe
series to control for changes in workforce composition. Our monthly wage survey composite is an average of
NFIB, Dallaz Fed manufacturing, Dallaz Fed =ervices, Richmond Fed manufacturing, Richmond Fed services, NY
Fed services, and Kansas City Fed services, scaled to &-month annualized average hourly earnings.

Todavia hay trabajo por hacer por el lado de la demanda

La brecha entre empleos y trabajadores se ubica en +4,7
millones de trabajadores (+1,8 % de la poblacion), por debajo
de un peak de +5,9 millones, pero todavia cerca del nivel mas

sobrecalentado en el periodo de posguerra

Percent of population Jobs-Workers Gap Percent of population

70 7 == Jobs of which: r 70
Job Openings™
m Employment

== Workers (Labor Force Participation)

65 | 65

60 | 60

55
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

*Extrapolated before Dec 2000 using the newspaper help-wanted index based on methodology by Regis
Barnichon, San Francizco Fed.

Fuente: Fynsa Estrategia; Goldman Sachs

Los precios de mercado tienen implicito un 33 % de
probabilidad de que la inflacion general del IPC supere el 3%
en los préximos 5 afios
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China

..Cross check y reportar..

#*CHINA TO CUT COVID TO LOWER-THREAT DISEASE CLASS FROM JAN. 8

Covid-19 Policy Stringency Index™
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Condiciones Financieras

Las condiciones financieras se siguen aliviando, lo que conspira con el objetivo de mantener bien ancladas las expectativas de inflacién

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.

Los funcionarios de las FED ya se han mostrado reacios a recortar las tasas antes de tiempo debido a la preocupacion de un paso en falso como la flexibilizacion en la década de
1970, como también se han mostrado incomodos con el alivio reciente de las condiciones financieras (que conspira con el objetivo de mantener bien ancladas las expectativas de

inflacion). Las condiciones financieras en EE. UU. se encuentran en los mismos niveles del mes de julio a pesar de que la FED ha subido 350 pb adicionales las tasas de interés desde
entonces.

GS US Financial Conditions Index

102

Condiciones financieras 101,5 FCI 260 bp tighter FCI 15bp easier 4.5
restrictivas Policy rate 75bp higher Policy rate 350bp higher
101,0 4.0
101 i
\1'30 100,5 35
100 100,0 3,0
99,5 2,5
99
99,0 2,0
98 98,5 1,5
Condiciones financieras
Expansivas 98,0 1.0
97
97,5 0,5
96 97,0 0,0
N M Y ST NN 0 0 NS00 0000 — = NNNmMm — N N N ~N NN ~N N N ™ ~”
LT TV YN LT TSR OTIOTYIOTOT v ot gt ot el ool o5 & o & o5 g5 8 o o
s |JS FC === = Prom. e |JS FC == Federal funs rate

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg; datos al 20 de enero 2023 y



Condiciones Financieras

Las condiciones financieras se siguen aliviando, lo que conspira con el objetivo de mantener bien ancladas las expectativas de inflacién

Las condiciones financieras en EE. UU. se encuentran en los mismos niveles del mes de julio a pesar de que la FED ha subido 350 pb adicionales las tasas de interés desde entonces
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Riesgos de recesion

Los datos de la economia real muestran una probabilidad creciente de recesion, aunque acotada en precio de activos claves

» La creciente preocupacion por los choques inflacionarios persistentes se ha combinado con noticias de una Reserva Federal mas agresiva y un sentimiento decreciente, que ha llevado al

mercado a incorporar un riesgo de recesion creciente.

* En total los riesgos de recesion de EE. UU. A 12 meses superan el 50%

* La probabilidad implicita de recesion en distintos activos se han moderado en los ultimos 3 meses
One year recession risk details

Probabilities of US recession within 1 year from economic indicators

Implied Level at
1-year 50%
Current  recession recession

Indicator(s) level probability probability
Historical average unconditional probability 18%
Consumer sentiment 529 41% 514
Nonmanufacturing sentiment 503 3% 53.1
Manufacturing sentiment 4.2 0% 520
Residential building permits 1426.0 60% 15135
Auto sales 133 2 126
Payrolls 270 SR 2520
Unemployment rate 35 1% 46
Initial laims 187.8 0% 3341
Senior loan officer opinion survey 91 | ek | 159
All near-term economic indicators above 5%
Background risk indicators 42%
All economic indicators %

Source: J.P. Morgan. “Historical average unconditional probability” is the historical average probability of a recession
starting within 12 months when beginning in an on any data. All other probabilibes are based on
regression models. indicators enter the models as the deviation from their two-year average, and the sample is
1955-present excluding the periods from 7 months after the beginning of a recession to 18 months after the end, except
for the SLOOS, which is a weighted ge of the standards indexes for C&I; and CRE loans, 1990-present. Indicators
are backcast based on related senes where necessary to extend the sample back 1o 1955. The sentiment indicators are
composites of multiple series. "Residential buliding permits” is single-family permits plus the 3-month average of
multi-family permits. “Payrolls” is the 3-month average of nonfarm payrol gains. "All near-term economic indicators

above® is the probability from a model based on the first prncipal comp of the ind s in the table. "Background
risk indicators” is the one-year probability from a model based on the first princip P of our medium-run
d Al d " is the probability from a model including the first princip P of our

near-term ind and the first comp of the medium-term indicators.

Probabilities of US recession within 1 year from financial indicators

Implied 1-year  Level at 61%
recession recession

Indicator(s) Current level probability probability
S&P 500 drawdown from peak (%) -160 | 57% ] 474
A/BBB bond spread (bp) 153.1 2% %644
Yieid curve (10yr minus 3mo, bp) 1320 8% ] 205
S&P and spread together ' 5T% ’
S&P, spread, and yield curve 9%
All financial and near-term economic i 8%
Al financial and all economic 1%

Source: J.P. Morgan. &Pmsmmmmmwyw.MWmmmnmm
two-year average.

One-year recession probabilities since 1995
00% 100%

80%
60%
40%

20%

2 —_— T — 0%
9 97 9 01 03 05 07 09
Date

= Based on all economic indicators
Based on S&P 500 and BBB spread

Based on yield curve

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg; JP Morgan

Probabilidad de Recesidn segun distintos mercados
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Cambio estructural en términos de posicionamiento

Escenario esperado ¢ en que activos posicionarse?

» El contraste con la decada de 1970 es interesante. Como muestra el Grafico a la derecha, la inflacion en la economia real fue mas alta que los rendimientos de la mayoria de los activos
financieros. Los activos financieros con mejor rendimiento fueron el oro, las acciones “Value', las materias primas y los mercados emergentes. Los activos con el peor rendimiento
relativo fueron el Nasdaq y los EE.UU.

» Sibien un cambio hacia la inflacion del tipo de la década de 1970 parece poco probable, si vemos que un nuevo aumento de las expectativas de inflacion y de la tasa de los bonos a lo
largo del ciclo, respalde que las clases de activos “ganadores”, tanto en términos sectoriales como regionales, cambien de manera radical con respecto al periodo entre crisis.

Desempeiio de activos y variables econémicas en el periodo entre crisis. Desempefio de activos y variables economicas un periodo mas similar al
escenario esperado.
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Tasas Base y Expectativas

El enfriamiento de la inflacidén estadounidense aboga por una reduccién del ritmo de alzas, no de los niveles de los rendimientos.

+ ELIPC subyacente de diciembre sube un 0,3%, cayendo la tasa interanual otras tres décimas hasta el 5,7%. Aunque la lectura estuvo en linea con el consenso, la caida sigue a dos meses
consecutivos de fallas a la baja, solidificando la percepcion de un rapido enfriamiento de la inflacion.

+ Combinado con la debilidad reciente en los datos de actividad, ha llevado a los mercados a reducir no solo la magnitud esperada del aumento en la proxima reunion de la Fed (a 25 pb),
sino también los niveles maximos y de largo plazo de las tasas, algo que consideramos muy agresivo .

* Lacurvaderendimiento sigue profundamente invertida

Expectativas de Tasas Fondos Federales US Seguimiento Tasas Base

55
50 49 " " " "
' 48 3 Meses 6 Meses 2 Anos 5 Aios 10 Afos 30 Afos
45 45 Var 30DPb. § 37,1 f 16,5 & -4,0 & -20,5 b -17,6 b -5,2
43
40 Var 90DPb. @ 71,7 @4 43,7 % -30,0 @& -77,6 % -73,1 & -67,2
3,5 Var 7DPb. & 7,1 & 3,2 & -6,0 W -4,6 v 1,7 @ 5,1
30 Var 1DPb. @ 0,6 & -0,2 § 4,6 @ 8,2 @ 9,5 & 10,0
25 Hoy 4,644% 4,804% 4,172% 3,565% 3,486% 3,661%
ao 7D 4,573% 4,772% 4,232% 3,611% 3,504% 3,610%
— 1M 4,273% 4,640% 4,213% 3,770% 3,662% 3,714%
"y o o o o o o 3M 3,927% 4,367% 4,472% 4,341% 4,217% 4,334%
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Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 20 de Enero 2023
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Breakeven de Inflacion y Tasas Reales

Y las tasas reales se afianzan en terreno positivo.

+ Las expectativas de inflacion siguen bien “ancladas’.

* Tasas reales operan estables

1,9
0,9
-0,1
-1,1
2,1

-3,1

Evolucion de Breakeven de Inflacion US

US Seguimiento Breakeven Inflacion

5,0
4,5 Var 30DPb. & -29,0 & -15,5 & -4,4 @ 0,0 @ 0,6
40 Var 90DPb. &% -96,3 W -40,7 % -25,8 @ -21,5 @ -12,4
' Var 7DPb. f 5,9 2,2 @ 2,0 & 1,7 ¥ 5,6
3,5 Var 1DPb. % -1,4 @ 1,8 & 0,1 & -1,5 b -4,3
30 Hoy 1,760% 2,135% 2,247% 2,194% 2,215%
’ 7D 1,701% 2,114% 2,227% 2,211% 2,271%
2,5 ™ 2,050% 2,290% 2,291% 2,193% 2,209%
3M 2,723% 2,542% 2,505% 2,408% 2,340%
2,0 - T T - - - T 12M 3,671% 3,272% 2,855% 2,504% 2,267%
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s Brealeven 2y e Breakeven Sy s Breakeven 10y us Seguimiento Tasas Reales
Evolucion de Tasas Reales US
2 Aios 5 ARos 10 Afos 30 Aios
T Var 30DPb. ¢ 23,0 g 3,6 d 3,1 g 8,0
_ Var 90D Pb. fn 12,9 b -44,7 & -29,6 % -25,0
| L Var 7DPb. % -2,1 % -11,3 & -2,4 % -1,5
Var 1DPb. ¢ 7,8 g 7,2 g 8,6 g 8,8
| Hoy 2,160% 1,384% 1,310% 1,436%
il 7D 2,181% 1,497% 1,334% 1,451%
_ 1M 1,930% 1,348% 1,278% 1,356%
- = = = ™ ™ ™ — & o & &N o o8 o8 N SN N N ™~
2 ‘; o ‘;‘ OB o ﬁ 2‘ oo 2 ’; o ‘; RO S 3M 2,031% 1,831% 1,606% 1,686%
g 3 A wa Y o5 c e OS2 wmY oG
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Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 20 de Enero 2023
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Sobre ponderar RF

Si bien las acciones tienen una ventaja relativa respecto a los bonos en un entorno mas inflacionario, a media que las presiones inflacionarias comienzan a
moderarse, un paso intermedio en la toma de riesgo deberia hacerse via renta fija de grado de inversion.

La mayoria de los escenarios base para 2023, asumen o un soft landing o una recesion leve, bajo el supuesto de que la inflacion se desacelerara de manera importante y que la tasa
terminal de politica estaria en el rango de 5,0% - 5,25%, algo ya incorporado mayormente en los precios (por lo tanto, cualquier cosa mucho mas restrictiva que eso, acercaria a la economia
a un hard landing). EL problema, es que incluso en un escenario de solf landing, el upside potencial para los activos de riesgo parece limitado, dicho de otra forma, la relacion riesgo

retorno desde los niveles actuales no es atractiva, que es una de las razones por la que recomendamos aumentar la exposicion a renta fija y efectivo (treasuries cortos rentan sobre
el 4,56%) de cara a un 2023 que en primera instancia se presenta bastante incierto.

Dicho eso, donde si vemos que las cosas comienzan a verse mas atractivas es en el mercado de bonos. La deuda IG en EE. UU. ofrece hoy una tasa en torno 5,0% el nivel mas alto en 15
anos, que si la ajustamos por la inflacion esperada a mediano plazo resulta en una tasa real en torno al 3,0%.

Y al observar lo que ocurre cuando se compara con la yield implicita que ofrecen hoy las acciones, ies practicamente la misma yield!, o dicho de otra forma el spread entre la yield implicita
que ofrecen las acciones (inverso del P/U) y la yield que ofrece la deuda IG es practicamente cero, el nivel mas bajo desde antes de la crisis financiera. En el mundo deflacionario previo a
la pandemia las acciones practicamente no tenian competencia, “hoy les ha comenzado a salir gente al camino”, y si bien las acciones tienen una ventaja relativa respecto a los bonos en

un entorno mas inflacionario, a medida que las presiones inflacionarias comiencen a moderarse, un paso intermedio en la toma de riesgo deberia hacerse via renta fija de grado de
inversion, especialmente para perfiles de inversion moderados.

El spread entre la yield implicita que ofrecen las acciones (inverso del P/U) y la yield que ofrece la deuda IG es
practicamente cero, el nivel mas bajo desde antes de la crisis financiera.

Yield Spread entre S&P 500 IG US

Yield Spread entre S&P 500 IG US
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Renta Fija Internacional
Las cosas comienzan a verse mas atractivas en el mercado de bonos. La deuda IG en EE.

° . ” ~ 9 9 9
UU. ofrece hoy una tasa del 5,5%, el nivel mas alto en 15 afios Actial W (%) YD&) 1Y (%)
Retornos
. . .. . . . 462,6 0,40% 3,74% -12,28%
+ Larentafija muestra una importante recuperacion medio de una caida generalizada de las tasas base. Bloomberg Barclays Global
Bloomberg Barclays EM USD agregado 1.108,0 0,98% 3,22% -10,48%
. Pe . . . .. US Corporate Investment Grade 3.090,4 0,67% 4,12% -10,04%
+ Respecto a los Spreads Corporativos, la relacidn riesgo retorno no es atractiva especialmente en deuda de alto rendimiento. .
Euro Aggregate Corporate Total Return 234,0 0,62% 2,77% -10,76%
Emerging Markets Investment Grade 472,1 1,01% 2,71% -12,59%
Spread US Corporate IG Yield US Corporate IG US Corporate High Yield 2.266,0 -0,18% 3,66% -6,50%
Pan-European High Yield (Euro) 330,6 0,37% 2,89% -7,69%
71 Emerging Markets High Yield 1.282,7 0,93% 4,09% -6,70%
ABS Credit Card 411,9 0,42% 1,34% -4,66%
U.S. Securitized: MBS/ABS/CMBS and Ci 286,7 0,56% 3,54% -7,14%
US MBS Index 2.100,9 0,55% 3,61% -7,19%
Tasas Actual 1w YTD 1Y
Bloomberg Barclays Global 3,4 3,5 3,7 1,5
Bloomberg Barclays EM USD agregado 7,0 7,2 7,5 4,7
US Corporate Investment Grade 4,9 5,03 5,4 2,7
o Euro Aggregate Corporate Total Return 3,8 3,95 4,3 0,6
R T A S S S AR § 83 88 B &2 22 ree>g8 s &8 Emerging Markets Investment Grade 5,1 5,24 5,5 3,0
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e Spreqid == Prom Historico == = DESVY Historico == = -SD = = +2S5D = = -25D Emerging Markets High Yield 10,3 10,48 1.1 77
Spread US Corporate HY Yield US Corporate HY U.S. Securitized: MBS/ABS/CMBS and G~ 4,3 4,33 48 2,2
25 1 US MBS Index 4,2 4,29 4,7 2,3
25 -
Spreads (puntos base) Actual 1w YTD 1Y
Bloomberg Barclays Global 48 48 51 36
US Corporate Investment Grade 124 124 130 100
Euro Aggregate Corporate Total Return 158 161 167 100
US Corporate High Yield 429 407 469 312
Pan-European High Yield (Euro) 455 455 493 325
Emerging Markets High Yield 661 668 694 613
ABS Credit Card 48 48 53 25
[¢] S US MBS Index 42 39 51 25
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Renta Fija Internacional

Spreads relativos

» Spread relativos en niveles promedio. Sin embargo, preferimos estar en la parte IG dados los riesgos de recesion

Spread relativo IG / HY US
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Renta Fija Internacional
La renta fija US incorpora una bajo riesgo de recesion

La probabilidad de recesion en la deuda IG es del 15%, mientras que en el HY es apenas un 10%

Spread |G US pb
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Renta Fija Internacional

Los bonos corporativos de EE. UU. son atractivos en funciéon de los rendimientos iniciales histéoricamente altos

* Enun escenario de recesion la caida de las bases mas que compensa el alza en los spreads

US Investment Grade Corporates in different fixed income regimes
Los bonos corporativos de EE. UU. son atractivos en funcién de los rendimientos iniciales histéricamente altos

Lower _ Rates (bps) — Higher

Traditional Risk-On
-100 bps -75bps -50bps -25 bps - +25 bps +50 bps +75 bps +100 bps

2,49% 2,74% 2,99% 3,24% 3,49% 3,74% 3,99% 4,24% 4,49%

Tighter ~ -75 bps 57 '18,41% 16,56% 14,71% 12,87% 11,02% 9,17% 7,33% 548% 3,64%
50 bps 82 16,56% 14,71% 12,87% 11,02% 9,17% 7,33% 5,48% 3,64% 1,79%

I 225 hps 107 14,71% 12,87% 11,02% 9,17% 7,33% 5,48% 3,64% 1,79% -0,05%
Spreads (bps) - 132 12,87% 11,02% 9,17% 7,33% | 4,89% | 3,64% 1,79% -0,05% -1,90%
+25 bps 157 11,02% 9,17% 7,33% 5,48% 3,64% 1,79% -0,05% -1,90% -3,74%

1 +50 bps 182 9,17% 7,33% 5,48% 3,64% 1,79% -0,05% -1,90% -3,74% -5,58%
+75bps 207 7,33% 548% 3,64% 1,79% -0,05% -1,90% -3,74% -5,58% -7,42%

Wider  +125bpsl 252 4,00% | 2,16% 0,32% -1,53% -3,37% -5,21% -7,05% -8,89% -10,73%

i Prom. Recesion

*El recuadro central &5 |a yield-to-worst del indice corporative de EE. UU. de Bloomberg al 20/01/2023. Si no hubiers cambios en los spreads o lastasas de interés, este rendimiento inicial 58 aproximaria sl rendimientode 1
afo del indice. Este grafico muestra las posibilidades de rentabilidad del indice 3 12 meses utilizando |z yield del puntode partida y aplicande cambios incrementales de 25 pb en las tasas, los diferenciales o ambos. Los
cambios en las tasas de interés representan un cambic paralelo en |a curva de rendimiento que ocurre al final del periodo.
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Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 20 de Enero 2023



Renta Fija Internacional

Los bonos High Yield US podrian ser atractivos en funcion de los rendimientos iniciales historicamente altos

* Pero en un escenario de recesion la caida de las bases no compensa el alza en los spreads

US High Yield Corporates in different fixed income regimes

Lower

_ -100bps  -75 bps

Tighter -150 bps

-100 bps
-50 bps

Spreads (bps) --

+50 bps
l +100 bps
+150 bps

Wider +475 bps

Traditional Risk-Off

las posibilidades de rentabilidad del indice a 12 meses utilizande |a yield del punto de partida y aplicando cambios incrementales de 25 pb en las tasas, los diferenciales o ambos. Los cambios en |las tasas de interés representan un cambio

276
326
376
426
476
526

2,49%  2,74%
| 18,35%  17,40%
16,45%  15,51%
14,56%  13,61%
12,66%  11,72%
10,77%  9,82%
8,87%  7,93%
6,98%  6,03%
-5,30% | -6,25%

paralelo en |la curva de rendimiento que ocurre al final del periodo.

-50 bps
2,99%
16,45%
14,56%
12,66%
10,77%
8,87%
6,98%
5,08%
-7,20%

-25 bps
3,24%
15,51%
13,61%
11,72%
9,82%
7,93%
6,03%
4,14%
-8,14%

Rates (bps) ———

- +25 bps 450 bps

3,49%  3,74%  3,99%
14,56% 13,61% 12,66%
12,66% 11,72% 10,77%
10,77% 9,82%  8,87%

7,93%  6,98%
6,98%  6,03% 5,08%
508%  4,14%  3,19%
3,19%  2,24%  1,29%

4,24%

11,72%

9,82%
7,93%
6,03%
4,14%
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0,35%

US High Yield Corporate Bonds podrian ser atractivos en funcion de los rendimientos iniciales historicamente altos

e

Higher

+75 bps +100 bps

4,49%
10,77%
8,87%
6,98%
5,08%
3,19%
1,29%
-0,60%

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 20 de Enero 2023

Traditional Risk-On

*El recuadro central es |a yield-to-worst del indice HY US de Bloomberg al 20,/01/2023. Si no hubiera cambios en los spreads o las tasas de interés, este rendimiento inicial se aproximaria al rendimiento de 1 afio del indice. Este grafico muestra
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Conclusiones RFI

« El enfriamiento de la inflacion estadounidense aboga por una reduccion del ritmo de alzas, no de los niveles de
los rendimientos.

» Pendiente negativa, neutrales en duracion (en torno a 4 anos)

= Sobreponderar IG US. Las cosas comienzan a verse mas atractivas en el mercado de bonos. La deuda |G en EE.
UU. ofrece hoy una tasa del 5,0%, el nivel mas alto en 15 anos. En un escenario de recesion la caida de las bases
mas que compensa el alza en los spreads.

. Resgec.to <t31 los Spreads Corporativos, la relacion riesgo retorno no es atractiva especialmente en deuda de alto
rendimiento

= Larenta fija US incorporan un bajo riesgo de recesion
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Renta Variable Internacional

Renta Variable Global: EL enfoque pronto pasara de la valoracion a las utilidades Actual AW (6 YD) 1Y ()
* Mayores tasas de interés ejercieron presion sobre las valorizaciones de la renta variable durante 2022, pero ahora el enfoque pasara Mdos. Desarrollados (URTH) 114,4 -0,34 4,72 -9,49
de la valoracion a las utilidades en un entorno macro cada vez mas desafiante Mdos. Emergentes (EEM) 41,7 0,86 9,91 -14,21
* Valorizaciones no son atractivas para el caso US EEUU
- L . o S&P 500 (SPY) 395,1 -0,83 3,34 -10,10
Crecimiento de Ventas, Crecimiento de EPS y Rangos de valoracion de los indices MSCI World. P/U fwd a e 2o 3 o5 o6 )1 3s
Maraenes Netos. Estimaciones de Consenso 12 meses relativo a los ultimos 10 afos asdaq (QQQ) ' ’ ’ b
a0 Dow Jones (DIA) 333,1 -2,82 0,62 -2,13
—~5 Interquartile range Median + Current T 40th - 90th percentile
2022 2 : Rusell 1000 value (IWD) 155,7 -1,69 2,74 -2,96
g?g&ugg 0 1‘?8 gg 1655 gg 192_'73 192_;35 18 Rusell 1000 growth (IWF) 224,0 0,21 4,61 -17,86
TOPIX (FY basis) 125 16 110 34 60 61 T Europa
MSCI AP ex Japan 109 439 80 3.0 103 102 16 T Eurozona Hedged (HEZU) 30,4 -0,65 9,47 -0,02
MSCI EM 134 51 46 1.0 105 100 15.4
MSCI AC World 123 25 65 23 114 111 14.9 Eurozona (EZU) 43,7 0,55 1065 7,06
Energy 45 T2 178 162 18 104 14 Alemania (EWG) 27,7 -0,25 12,09 -12,42
Materials 119 28 31 157 116 99 134 UK (EWU) 32.7 e 6.69 120
Industrials 144 19 183 12 84 81 1 - ¢ 125 122 LE . . ’ ' ' '
Cons. Discretionary  12.3 6.5 33 166 62 638 J ' : Francia (EWQ) 36,4 :0,12 9,95 -2,48
Cons._ Staples 104 43 £3 56 6.8 6.8 Espafia (EWP) 26,6 0,21 10,03 3,37
Health Care B0 31 0 11 15 111 10 - J )
Italia (EWI 29,5 -0,41 9,50 -5,82
Financials 36 67  -105 150 160 180 atia (EWD)
T 9.1 28 4.2 0.0 17.3 16.6 Austria (EWO) 20,7 0,39 8,68 -16,19
Communication Svs 3T 4.1 173 8.5 114 124 8 Suiza (EWL) 44,8 0,52 6,92 9,16
Utilities 52 37 28 17 4 7.9 89 UsA The World  AC World APx] Dev. Europe  Japan EM
Real Estate £E9 50 99 31 174 152 Asia
. . Japon (EWJ) 57,7 1,63 5,98 -10,25
Revisiones de EPS de 2022 durante los ultimos 12 meses. Valoraciones de sector/estilo del MSCI World. P/U fwd China (MCHI 546 0 14.93 14.05
140 Base 100. Moneda local. a 12 meses relativo a los ultimos 10 anos na (MCHD ’ ’ ’ ’
8P 500 10 India (INDA) 42,6 0,32 2,05 -8,73
1% STOXX 600 Interquartile range  =Medan  Cutent T 10th - 901 percentie Australia (EWA) 24,3 1,29 9,40 6,02
130 Topix 28 T Nueva Zelanda (ENLZ) 52,0 2,91 7,11 -5,55
125 ——MSCIEM Latam
22 221
120 18 - Latam (ILF) 24,8 -0,14 8,41 1,75
12.9
11 A 18 l I 1 FURSETY . 1 Brasil (EWZ) 29,2 -1,05 4,40 9,27
- 16.1
110 (/_/—"' J r T h } T Mexico (EWW) 56,9 0,30 14,96 18,69
108 _— 14 J .l o Chile (ECH) 28,1 2,63 3,65 18,08
100 =7 0 72 Colombia (ICOL) 13.380,0 -0,02 5,45 -8,94
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Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 20 de Enero 2023



Renta Variable Internacional

Las valorizaciones son mas atractivas fuera de US

Tendencia retroalimentada por la debil del dolar y la reapertura en China

" P/E MSCI ex US / PE MSCI US
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Renta Variable Internacional

Las Valorizaciones son mas atractivas fuera de US y en sectores value

+ US continua transado con premio (4° cuartil) frente a varias de las regiones, excluyendo Emergente, Asia Emergente y China.

+ En términos de sectoriales y de estilos las valorizaciones siguen siendo mas atractivas en el value.

US/Emergentes  US/Europa US/LATAM US/Japén US/Asia Emergente US/China

PE US/EM PE US/EU PE US/LA PE US/JP PE US/MS PE US/CN
PROMEDIO 1,53 1,15 1,37 1,09 1,51 1,48
LAST 1,572 1,42 2,11 1,35 1,50 1,63
0 1,05 0,66 0,94 0,32 0,95 0,92
1 1,38 1,08 1,13 0,95 1,34 1,32
2 1,60 1,16 1,26 1,13 1,60 1,48

3 1,68 1,27 1,41 1,24 1,68 169

4 204 SN 2,46 1,57 1,93 2,30

Percentil 42 95 91 93 37 71

Value transa bajo su promedio en toda la muestra menos US

UsaA Emergentes Europa China
Value Growth Value Growth Value Growth Value Growth
RLV Index RLG Index MXEFOOOV Index MXEFOO0G Index MXEUOOOV Index MXEU000G Index MXCNOOOV Index MXCNOOOG Index

PROMEDIO 14,26 18,87 8,36 14,22 10,87 16,60 8,15 18,30
LAST 14,39 20,95 772 17,61 8,72 19,94 6,5 23,00

0 9,7 11,6 6,4 8,5 69 9,9 45 8,6

1 12,6 149 7,5 11,7 9,4 13,1 69 13,2

2 14,2 183 8,1 13,8 11,0 16,6 7.6 15

3 160 208 89 15,1 12,4 18,3 88 ﬁ

4 18,8 317 12,3 23,0 14,5 267 14,1 38,8
Percentil 52 76 37 86 14 84 12 74

fynsa

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 31 de diciembre de 2022



Renta Variable Internacional

Utilidades comienzan a corregirse aun mas a la baja dado el entono corporativo mas desafiante de cara a 2023

Crecimiento EPS por regiones
+ Emergentes, USA, Asia emergente y China: Tendencia bajista (Ultimo dato es menor a la media movil de 3 meses y 12 meses).

+ En lo que va de enero se observan importante revisiones al alza para China, en linea con el proceso de reapertura econémica en curso.

Emergentes Europa LATAM USA Japon Asia Emergente China
MXEF Index MXEU Index MXLA Index MXUS Index MXJP Index MXMS Index MXCN Index
VAR EPS
M -0,8% -2,2% 1,8% 0,7% -0,6% -2,2% -5,1%
3M -7,3% -4,4% 4,5% -2,7% -1,6% -10,0% -6,5%
12m -18,2% 13,6% 13,0% 2,3% 7,2% -16,9% -11,3%
EPS MXEF Index MXEU Index MXLA Index MXUS Index MXJP Index MXMS Index MXCN Index
LAST 88,16 11,84 263,54 213,51 91,35 45,12 6,16
3 MA
12 MA
% 3 MA -3,4% -3,5% 4,0% -0,7% -1,3% -5,5% -5,0%
% 12 MA -13,4% 2,0% -2,0% -1,5% 0,2% -15,2% -11,2%
TRAIL_12M_EPS 94,37 11,91 532,95 209,53 83,36 42,84 515
Crecimiento EPS NTM -6,59% -0,52% -50,55% 9,59% 5,33% 19,70%

1,90%
Momentum EPS (MOVIL 3 MESES)

11-02-2022 11-03-2022 08-04-2022 06-05-2022 03-06-2022 01-07-2022 29-07-2022 26-08-2022 23-09-2022 21-10-2022 18-11-2022 16-12-2022 13-01-2023

Emergente

Europa

Latam

USA 3,4% 3,6%
Japon 0,9% 2,7%
Asia Emergente 1,7% 1,6% -0,8%
China 3,3% -0,8%

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 31 de diciembre de 2022 Fynsa



Renta Variable Internacional

Utilidades comienzan a corregirse a la baja dado el entono corporativo mas desafiante de caraa 2023

Crecimiento EPS por regiones/sectorial

* USA Value/Growth, Emergente Growth y China Value: Tendencia bajista (ultimo dato es menor a la media movil de 3 meses y 12 meses)
+ En los va de enero se observan importante revisiones al alza para China, en linea con el proceso de reapertura economica en curso

Usa Emergentes Europa China
Value Growth Value Growth Value Growth Value Growth
RLY Index RLG Index MXEFOO0QV Index MXEF000G Index MXEUDOOV Index MXEUOOOG Index MECHOOOV Index MXCNOOOG Index

VAR EPS
™ 0,4% 0,9% 0,8% -5,4% -1,3% -6,3% -8,1% -7.8%
M -3,4% -2,0% -3,1% -15,8% -3,2% -8,2% -11,5% -7.5%
12M 3,6% 0,9% -18,5% -14,3% 18,5% 8,7% -6,7% -2,5%
EPS RLV Index RLG Index MXEFO0OQV Index MXEF000G Index MXEUOOOV Index MXEUD00G Index MXCNOOOV Index MXCNOOOG Index
LAST 104,04 103,00 21,91 13,03 12,92 8,40 26,83 1,74
3IMA
2 e
% 3 MA -1,4% -0,3% 0,1% -10,9% -2,5% 7.3% -10,1% -6,8%
% 12 MA -1,6% -1,7% -12,3% -14,1% 4,8% -2,7% -11,1% -3,0%
TRAIL_12M_EPS 133,37 92,87 24,01 13,41 13,88 7,23 24,06 1,44
Crecimiento EPS NTM -22,00% 10,92% -8,72% -2,84% -6,91% 16,20% 11,49% 20,45%

Momentum EPS (MOVIL 3 MESES)
11-02-2022 11-03-2022 08-04-2022 06-05-2022 03-06-2022 01-07-2022 29-07-2022 26-08-2022 23-09-2022 21-10-2022 18-11-2022 16-12-2022 13-01-2023

Value USA 3,3% 3,6% 4,3% 3,5% 1,0% -0,1% -0,7% -1,4% -3,2% -4,2% -2,6%
Growth USA 3,6% 3,2% 2,8% 1,3% 0,7% 0,3% -0,1% -0,8% -0,8% -0,4% -2,3% -3,0% -1,8%
Value Emergente
Growth Emergente
Value Europa
Growth Europa
Value China
Growth China

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 31 de diciembre de 2022 Fynsa



Renta Variable Internacional

Tres factores explican el retorno de una accién: Dividendos, ganancias de capital (expansion de multiplos) y retorno por FX

Nivel de tasas limita expansion de multiplos. Dividendos y retorno por FX seran los factores mas relevantes para explicar el desempefio de los mercados de equity.

* EPS de EE.UU. se contrae ~13% en promedio durante una recesion, por lo que una caida del 10% del EPS para el 2023 es el escenario base que estimamos dado que se avecina una recesion en EE.UU.

Asumimos misma caida de EPS para todas las regiones.

+ ElUpside/Downside de cada una de las regiones esta compuesto por 3 grandes factores: Primero, que el multiplo Precio Utilidad de la region vuelva a su promedio de los ultimos 15 anos; Segundo,
sumamos el dividendo proyectado para el ano 2023 de la region; Por ultimo, agregamos una reversion a la media historica (mismo periodo de tiempo que con el multiplo PU) del Tipo de Cambio Real.

* Es interesante observar cuanto aporta cada uno de estos inputs al Upside/Downside total. Por ejemplo, en el caso de LATAM se puede ver que gran parte del upside proviene por el lado de

valorizacion, mientras que para Japon practicamente todo el upside proviene de la moneda.

* Bajo este metodologia US no se ve particularmente atractivo.

Castigo de EPS 10%
PU ajustada PU promedio Upside/Downside Fair Value

Latinoamérica Latinoamérica
Japon Japon

EU VALUE EU VALUE

China VALUE China VALUE
Europa Europa

Emergente VALUE Emergente VALUE
China China

US VALUE US VALUE
Emergente Emergente

us us

Asia Emergente Asia Emergente

US GROWTH US GROWTH

EU GROWTH 7,6 EU GROWTH
Emergente GROWTH Emergente GROWTH
China GROWTH 1,6 China GROWTH
*Todos los indices son MSCI

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 31 de diciembre 2022

Reversién a
la media PU

33,9%
8,91%
12,21%
12,62%
5,88%
-2,58%
-5,36%
-10,80%
-13,07%
-15,4%
-15,86%
-18,95%
-25,1%
-27,30%
-28,40%

bside /Downside por input

Dividendo

6,7%
2,81%
5,30%
4,50%
3,79%
5,10%
2,53%
2,44%
4,03%
1,82%

2,9%
1,19%

2,2%
3,01%
0,76%

Reversién a la
media TC real

17,2%
33,79%
1,84%
-3,95%
1,84%
-1,78%
-3,95%
-1,78%
-1,8%
1,8%
-1,78%
-3,95%

fynsa



Renta Variable EEUU.

Los mercados de renta variable cotizan un mayor riesgo de recesion a diferencia de los mercados de crédito, aunque se ha moderado
en lo reciente

Gran parte del ajuste de la renta variable durante 2022 se puede atribuir todavia a una “‘compresion de multiplos”, a propdsito de las mayores tasas de interés derivadas de las presiones
inflacionarias, mientras que las expectativas de utilidades corporativas se mantuvieron relativamente resilientes.

De cara a 2023 , el foco pasara de las valorizaciones a las utilidades. Todo sigue siendo un delicado equilibrio entre menores presiones de inflacidon y tasas vs el deterioro de las
perspectivas de utilidades

* La probabilidades de recesion implicitas en la caida del S&P 500 hoy alcanza al 60% , pero retroceden del 80% de hace 3 meses
S&P 500 valorizaciones vs tasas reales S&P 500 EPS vs Precio
. . . A7

1,2 240 | g 4900

TR g _;"-qmm-““ 4?00

0,7 235
& 4500
0,2 230 - 4300
0,3 225 4100
0,8 270 3900
13 215 5 7o
se Ml L s 4 3500
1,8 ! i i !
I R I I S I I R R B I T I R T E R R E T .
= =) _U E Fal e = ‘5 - - [= _=' _=' o ‘a_ ‘a_ ar o _‘-l E r~ [n] o~ l’:l ] [} (5] i~ ~ r~ ™~ i~
Eﬁﬁm-“_‘ggngga'““%"mmﬁﬁﬁﬁm K R Y )
# E 88§28 EZEE2Z2 P E K 8 <
m— 0P 500 PAU fwd m——Real US Interest Rate 10y (%) (der.) Invertido
——5PX (der.) =——EPS fwd
DrawDown S&P 500 Probabilidad de Recesion
o Drawdown S&P 500  ———-Promedio ———-Prom. recesién 100% ——SEP 500
90%
-10% 80%
18% 70%
-20% 60% 60%
-30% 50%
40%
-40% 30%
20%
-50%
10%
-60% 0%

94 95 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 94 9 9 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 Iynsa

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 20 de Enero 2023



Renta Variable EEUU.

Dinamica sectorial se vuelve mas ciclica a media que el mercado incorpora un “solf landing”

Valor Actual ~ Up Side | BlgP.0.  Max 525 Min525 |  Variacion%en | | Precio/Utilidad EV/EBITDA Bolsa/Libro
7D 30D 3M 6M YTD 1Y Actual Prom 15y FWD Prom 15y JActual Prom 15y FWD Prom 15y |Actual Prom 15y FWD Prom 15y

Indices

S&P 500 Wl 3.992,14 VRV 4.508 4.663 3.577 2,5% -0,1%  8,5% 4,2% 4,0% -14,4% | 18,8 18,0 17,5 15,8 11,8 11,2 11,7 9,5 4,0 2,8 3,6 2,5
S&P Mid Cap i 2.576,70 EEMEI VS 2.864 2.792 2.201 3,5% 3,2%  11,7% 12,1%  6,0% -7,4% | 14,7 21,1 14,5 16,9 8,7 11,9 9,8 7,4 2,4 2,3 2,0 2,0
S&P Small Cap [ SVERPCEE  16,8% 1.439 1.388 1.064 3,9% 3,2% 9,9% 8,4% 6,4% -11,3% | 14,5 24,7 13,6 17,5 8,0 12,3 1,9 2,0

Growth il 2.416,11 16,0% 2.803 3.204 2.287 2,3% -3,4%  2,1% -3,2% 2,3% -24,6% | 21,6 20,9 18,5 17,8 14,1 12,2 12,1 10,6 6,8 4,4 5,9 3,9
Value [ BRYAE 10,2% 1.664 1.567 1.270 2,3% 2,9% 14,6% 11,4% 5,3% -3,5% | 17,2 15,5 16,6 13,9 10,2 10,3 11,3 8,7 3,1 2,0 2,5 1,8
Sectores

Materials [ 528,15 3,3% 546 569 424 4,3% 2,9% 20,1% 16,3% 7,9% -5,3% | 14,8 18,3 17,4 15,9 8,7 11,2 9,9 8,6 3,1 2,8 2,8 2,5
Industrials qn 865,82 4,3% 903 900 701 1,4% 1,7% 18,2% 18,6%  4,1% -3,3% | 23,4 17,5 18,6 16,1 12,4 10,4 12,2 10,4 5,4 3,6 4,8 3,4
Cons. Discre. i (FLELFOES  20,6% 1.309 1.553 983 5,6% 0,7%  -2,1% -4,7% 8,0% -29,7% | 27,6 20,5 21,1 18,1 15,1 10,9 11,8 9,5 8,3 4,7 6,8 4,3
Technology [ VAVNERER  17,6% 2.674 2.910 2.042 4,5% -2,7%  7,8% -0,8% 4,7%  -21,9% | 23,4 19,9 21,2 16,2 15,1 11,0 14,5 8,9 8,0 4,2 7,1 3,6
Comunicaciones [ WARES 22,3% 210 261 150 4,0% 3,1% 3,1% -8,6% 7,8% -34,3%| 15,1 14,9 15,7 13,3 11,2 7,2 9,8 6,7 3,1 2,8 3,0 2,7
Financials qn 600,49 8,6% 652 686 503 2,0% 4,7% 13,7% 14,2%  5,4% -11,6% | 13,8 14,3 12,9 13,0 - - - - 1,7 1,3 1,6 1,2
Energy [ CELVAE 11,1% 767 720 477 2,7% 5,8% 10,4% 29,1% 2,7% 40,3% 9,0 15,8 10,5 13,3 4,9 7,7 5,5 5,8 2,6 1,9 2,3 1,8
Cons. Staples il 779,56 6,4% 830 842 693 | -1,7% -2,0%  9,7% 3,9% 0,1% -3,1% | 21,6 19,2 20,7 17,8 14,7 12,9 14,3 11,9 6,6 4,9 6,1 4,6
Healthcare [ BV AACEE 10,3% 1.740 1.665 1.393 | -0,3% -3,1%  7,6% 6,2% -0,5% 0,9% 18,8 19,2 17,5 15,4 13,3 12,9 12,9 10,7 5,0 3,8 4,3 3,3
Utilities il 362,88 5,7% 383 395 312 0,5% -1,0% 12,6%  3,8% 1,2% 2,8% 21,4 16,5 17,9 16,1 13,6 9,8 12,4 9,3 2,3 1,8 2,0 1,6

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

Fecha | 16-02-22| 17-03-22| 15-04-22 17-05-22| 15-06-22| 14-07-22| 15-08-22 14-09-22| 13-10-22| 11-11-22 12-01-23 Semana

S&P 500 -4,6% | -6,3% | -58% | -85% | -14,1%
Growth 91% | -12,0% | -9,6% | -13,5% | -17,7%
Cyclicals |Value 0,6% 0,2% -1,8% -3,5% -10,4%
Materials -3,7% -2,6% 0,2% -0,3% -9,1% -1,4%
Industrials -5,1% -1,6% -5,6% -5,5% N -13,4% 7,7%

Cons. Discre.
Technology

| 56

.
E Communication
Financials
Energy
Cons. Staples -2,3% 2,5% 1,6% -6,7% 8,6%
Healthcare -1,4% 3,4% 0,6% -10,7% 8,2%
Defensives |Utilities 1,0% 9,5% 9,2% -6,6% -4,5% 13,7%

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 20 de Enero 2023



Renta Variable EEUU.

S&P 500: Potencial mas bajo por mayores tasas de interés, incertidumbre politica (monetaria) y ajustes de EPS
Escenario Solft landing
+ Elaumento 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.

+ Reafirmamos nuestras proyecciones de que la renta variable en EE. UU., cotiza en niveles fair value, que podrian exagerarse, por cierto, pero limita el potencial de recuperacion adicional,
dado que las valorizaciones tanto absolutas como relativas respecto a los bonos no son particularmente atractivas.

* ELS&P 500 transa a 17.3x las utilidades futuras (+1DS sobre sus promedios de largo plazo), mientras que el premio que ofrecen las acciones respecto a los bonos se ha reducido a 200 pb, 100 pb
menos que sus promedios de largo plazo y el nivel mas bajo en 15 anos.

US Yield GAP

Pronostico del S&P 500 basado en ganancias por accion estimadas para 2023,
rendimiento del Tesoro a 10 afos; yield gap del 2,5 %

10-Year US Treasury Yield
2,50% 2,70% 3,00% 3,20% 3,50% 3,70% 4,00% 4,50%
$180 3600 3462 3273 3158 3000 2903 2769 2571
$195| 3900 3750 3545 3421 3250 3145 3000 2786 1,0 "'\ Stock Market Bubbles
-3,0
$225 4500 4327 4091 3947 3750 3629 3462 3214 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
4413 3849 3338 == Diferencia (pp) (A) - (B) e 5&P 500 Earnings Yield (%) (A)

$230 4600 4423 4182 4035 3833 3710 3538 3286 Nominal US Interest Rate 10y (%) (B) = === Prom.

: Caso alcista ! i- Caso base .! i Caso Baijista -! S&P 500 P/U fwd 12m
$235| 4700 4519 | 4273 | a123 3917 | 3790 | 3615 3357 |

1 1 | | | 1

1 1 | | | 1

______ e om0 L S
$240 4800 4615 4364 4211 4000 3871 3692 3429
$245| 4900 4712 4455 4298 4083 3952 3769 3500
$250 5000 4808 4545 4386 4167 4032 3846 3571
$255 5100 4904 4636 4474 4250 4113 3923 3643

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 20 de Enero 2023



Renta Variable EEUU.

S&P 500: Potencial mas bajo por mayores tasas de interés, incertidumbre politica (monetaria) y ajustes de EPS

Escenario Hard landing

Hoy el premio que ofrecen las acciones sobre la RF esta en minimos de mas de 15 anos y tipicamente eso se expande en torno a 400 pb en recesiones (cuando se sinceran las utilidades (a la baja) y
los multiplos se ajustan (comprimen para reflejar el mayor riesgo).

Incluso asumiendo un escenario mas conservador entre 200 - 250 pb existe una desventaja por delante.

Poniendo algunos humeros en esto, si el ERP sube 250 pb en una recesion, y el rendimiento UST de 10 rendimientos cae posteriormente a 2.5%, el multiplo P/E caeria a 13x, 20% por debajo de
los niveles actuales. Es probable que las previsiones de EPS también sean mas bajas si esto sucede, lo que significa que los precios de las acciones podrian caer incluso mas del 20% en los
minimos. En resumidas cuentas, no creemos que un S&P 500 de 3.500-3.600 sea consistente con la vision de consenso de una recesion leve, sino mas bien con un solftlanding. Esa es una
forma en que el consenso podria ser correcto en la direccion, pero incorrecto en términos de magnitud.

Pronéstico del S&P 500 basado en ganancias por accion estimadas para 2023,
rendimiento del Tesoro a 10 afos; yield gap del 5,0 %

ERP siempre aumenta materialmente cuando llega una

10-Year US Treasury Yield recesion, asi qug no asurpa que esta en precios
2,00% 2,25% 2,50% 2,75% 3,00% 3,25% 3,50% 4,00% 7,0
-18,2% $180 2571 2483 2400 2323 2250 2182 2118 2000
2527 14,0
13.6% $190 2714 2621 2533 2452 2375 2303 2235 2111 5’0
2667 14,0
91% $200 2857 2759 2667 2581 2500 2424 2353 2222 3’0
2808 14,0
_4,5%E $210 3000 2897 2800 2710 2625 2545 2471 2333 1,0
§ 2948 14,0
E $220 3143 3034 2933 2839 2750 2647 2588 2444 -1,0
uwy
pe +400b
“wog230| 3284 3172 3067 2968 2875 2788 2706 9556 -3,0 ps
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
$240 3429 3310 3200 3097 3000 2909 28924 2667
_— Recesion  ====Prom.
$250| 3571 3448 3333 3224 3125 3030 2041 2778 ERP S&P 500 P

$260| 3714 3586 3467 3355 3250 3152 3059 2889 Fynsa

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 20 de Enero 2023



Renta Variable EEUU.

S&P 500: El sentimiento y el posicionamiento son bajistas, lo que ha sido un indicador contrario en el pasado

Cuando el posicionamiento y el sentimiento se desequilibran, pequenos cambios en las opiniones de los inversores pueden generar grandes movimientos de precios.
Los Hedges Fund han sido bajistas en el S&P 500 durante bastante tiempo, pero aun mas en las ultimas semanas a medida que aumentaron las posiciones cortas netas para futuros.

Indicadores técnicos en general mejoran

AAIl US Investor Sentiment Bearish CME E Mini S&P 500 Idx NCL Fut
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Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 20 de Enero 2023




Renta Variable EEUU.

Vision técnica
Tendencia aun bajista...
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Conclusiones RVI

« Gran parte del ajuste de la renta variable durante 2022 se puede atribuir todavia a una “compresion de multiplos”,
a proposito de las mayores tasas de interés derivadas de las presiones inflacionarias, mientras que las
expectativas de utilidades corporativas se mantuvieron relativamente resilientes.

« De cara a 2023, el foco pasara de las valorizaciones a las utilidades. Todo sigue siendo un delicado equilibrio
entre menores presiones de inflacion y tasas vs el deterioro de las perspectivas de utilidades.

« Nivel de tasas limita expansion de multiplos. Dividendos y retorno por FX seran los factores mas relevantes para
explicar el desempeno de los mercados de equity.

« Sobreponderar mercados ex - US en terminos tacticos. Tendencia retroalimentada por la debil del dolar y la
reapertura en China

= | as valorizaciones son mas atractivas fuera de US
« Utilidades comienzan a corregirse aun mas a la baja dado en entono corporativo mas desafiante de cara a 2023

« Larenta variable en particular US no incorpora una recesion

fynsa
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Doélar
Diferenciales se vuelven menos favorables hacia el délar dada las caida mayor en tasas US _

La tendencia del dolar a nivel global se ha ido consolidando a la baja, dadas las perspectivas de una menor inflacion vy
menores tasas de interés en EE.UU. Si bien reconocemos los progresos de la inflacion, son todavia insuficientes para alejar a la

FED de seguir subiendo las tasas de interes, por lo que después de una caida de 12% desde lo maximos de octubre el dolar ya
es una moneda sobrevendida.

Dolar vs Diferencial de Tasas US-EU
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Doélar vs Posiciones Especulativas
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Actual 1W (%)  YTD (%) 1Y (%)
Doélar Index (DXY) 102,0 -0,20 -1,47 6,54
Euro (EUR) 1,1 0,25 1,42 -4,02
Libra Esterlina (GBP) 1,2 1,37 2,58 -8,86
Corona Sueca (SEK) 10,3 1,12 1,42 -10,25
Yen Japonés (JPY) 129,6 -1,30 1,21 -11,93
Dolar Vanadiense (CAD) 1,3 0,11 1,29 -6,54
Délar Neozelandés (NZD) 0,6 1,52 1,92 -4,22
Dolar Australiano (AUD) 0,7 0,03 2,30 -3,54
Latam
Real Brasilefio (BRL) 5,2 -1,94 1,53 4,12
Peso Mexicano (MXN) 18,9 -0,62 3,28 8,79
Sol Peruano (PEN) 3,9 -1,18 -1,33 -0,54
Peso Colombiano (COP) 4.618,3 1,56 5,03 -13,41
Peso Chileno (CLP) 815,7 0,68 4,29 -1,62
Peso Argentino (ARS) 183,5 0,00 -1,79 -42,71
Otros Emergentes
China Yuan (CNH) 6,8 -1,14 2,08 -6,41
Rupia India (RUPEE) 81,1 0,26 1,99 -8,21
Rand Sudafricano (ZAR) 17,1 -1,71 -0,49 -11,09
Lira Turca (TYR) 18,8 -0,04 -0,49 -28,99
Rublo Ruso (RUB) 69,1 -0,21 7,50 10,54
Baht Tailandés (THB) 32,8 0,50 5,84 0,63
Rupia Indonesia (IDR) 15.075,0 -0,50 -3,17 5,14
Délar Singapur (SGD) 1,3 -0,03 1,55 2,13
Ringgit Malayo (MYR) 4,3 1,21 2,77 -2,22

Won Surcoreano (KRW) 1.235,6 0,46 1,99 -3,52

Dolar Taiwanés (TWD) 30,4 -0,22 1,24 -8,96

Otras

BITCOIN 22.279,3 12,43 34,71 -46,09

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 20 de Enero 2023
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Dolar

Vision técnica

Tendencia bajista de corto plazo, se enfrenta a importante soporte de mediano plazo

DXY | 102.065 +.053 M~ - )-- —-X-- Prev 102.012
A 15:28d Vol -- Ape1 101.936 Max 102.275 Min 101.589 PosAb --
96) Acc + 97) Camb ~ Grafico de velas

01/29/1998 (=& 01/23/2023=! ¥ m Med mév ; Eventos clave

10 30 1M 6M YD 1A 5A Max Mensual¥y |~ & - Tabla + Datos pertinentes + [ERIIReEIt0
Seguir .~ Anotar Noticias Zoom

1[1“
.ﬂa:h”:JI irl:'ﬂuml?'ﬁi" vu'ﬂnﬂ

o
M Ult precio 102.065 9 il 'u I il
Maximo al 07/31/01 121.020 ‘ ' ﬁ
Promedio 92.195
Minimo al 03/31/08 70.698

B RSI (14) on Cierre (DXY) 52.961

- A A\ _. A
WV m/\_\‘ﬂw{w MWW W\ M// \

'03 | '04| '05 | '06 | '07 | '08 | '09 | '10 | '11

fynsa

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 20 de Enero 2023



v
Q
=

o

=

=

e,
O



Commodities

Reapertura de China mejora las perspectivas de demanda

Mercados de materias primas permanecen en general estrechos

Actual 1W (%)  YTD (%) 1Y (%)
Energy
. WTI 81,3 1,82 1,31 6,13
Hierro
Litio BRENT 87,7 2,83 2,07 9,98
100.000 250 Gasoline 264,2 4,31 6,61 20,79
Zg'gg Nat Gas 3,1 -9,27 -30,68 -24,01
: 200
70.000 0.851,7 Metals
60.000 64.772,5 150 Gold 1.927,3 0,37 5,66 4,78
50.000 122.33  Silver 23,9 1,35 -0,07 2,18
40.000 ’
30.000 100 Iron Ore 62% 122,2 -0,14 9,78 -5,37
20.000 50 Copper 427,2 1,33 12,11 -6,78
10.000 China Lithium Carbonate 99% 65.959,2 0,00 -5,69 34,18
0
T - O = T = vl vl v B 0 China Lithium Hydroxide 56.5% 72.076,1 -0,10 -8,34 70,68
Coo T I U ) o ! M~ ~ - -
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Soybeans 1.509,0 -1,23 -0,98 15,50
1,000 120 Cofee 154,8 2,04 -7,47 -35,18
a0 Sugar 19,7 -0,05 -1,60 6,94
100
Cotton 86,7 5,36 3,99 -9,58
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80 79,9 ETFs
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Commodities

Un superciclo subinvertido

* Asi como los mercados de productos basicos han estado dominados por el dolar en 2022, se espera que estén determinados por la falta de inversion en 2023. Desde una perspectiva
fundamental, la configuracion para la mayoria de las materias primas en 2023 es alcista

Las materias primas han estado dominadas por el El gasto de capital en materias primas continué cayendo en términos
dolar en 2022 reales a pesar de los precios mas altos. Oil & Gas and Metals and Mining
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Se espera que el mercado del cobre permanezca en déficit el proximo ano, Los superciclos son una serie de picos de precios, no una
sin que ahora se anticipe un superavit en el horizonte fundamental a tendencia suave al alza
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Flujos de Inversion
Un mejor sentimiento impulsa los flujos extranjeros

* Los flujos hacia fondos mutuos y productos de inversion relacionados muestran una mayor demanda en acciones y renta fija en lo reciente.

* Los flujos de divisas transfronterizos son mas fuertes probablemente reflejando un impulso en el sentimiento de riesgo global. EUR y CNY claramente han visto flujos extranjeros
mas fuertes en las ultimas dos semanas, pero algo de esto ha ocurrido junto con flujos elevados a nivel mundial (Chart of the Week).

Global Fund Flows Summary

4wk sum 18-Jan
Equity 18,121 7,544 0.03 0.05
Fixed Income 37,042 14,265 014 0.21
of which: EM 4,217 2,508 0.22 0.52
Money Markets 134,957 763 0.48 0.01
FX Flows* 41,519 17,143 0.12 0.19

*Cross-border fund flows, excluding hard currency and FX-hedged funds

Chart of the Week Sbn

Global Flows to Fixed Income $ba
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Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg; Goldman Sachs. Datos al 20 de Enero 2023



Flujos de Inversion

En una perspectiva de mas mediano plazo, la dinamica de flujos se a vuelto mas defensiva

Flujos acumulados de inversores globales a fondos de renta variable
de mercados emergentes y mercados emergentes. In USD bn.

Flujos acumulados en acciones por regiones. Weekly flows, USD bn.
EPFR Country Flows.
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Activos Alternativos

2023 Outlook




Activos alternativos

Outlook 2023: Cuales son las clases de activos alternativos que podemos encontrar?

Los activos alternativos tienen una funcion de complemento a los activos publicos tradicionales, donde pueden mejorar los retornos
esperados, disminuir la volatilidad del portafolio o su correlacion con distintos mercados y generar un flujo de ingresos mayor.

Creditos originados o
Portafolio de distintos tipos de activos,  negociados de manera privada,

Participacion directa en el

Descripcion estilos, tamanos, para empresas, situaciones patrimonio qle dna empresd, ya
. . L sea en crecimiento o maduras
especiales o inmobiliarias
Retorno esperado 5 -10% 8 - 15% 15 - 20%
: o Creditos privados menos . o
Oportunidad Mercados publicos Acciones sin liquidez

liquidos, o empresas estresadas

Periodo de "lock up” inicial 1 0
Perfil de liquidez Mensual o trimestral mas afos, o una estructura
cerrada entre 8 y 10 anos

Estructura cerrada, tipicamente
mayor a 10 anos

Absolute return

Ejemplo Long / Short
Uncorrelated

Prestamos directos
Distressed / Opportunistic

Leveraged buyout
Real estate equity

Fuente: MFO; Fynsa



Activos alternativos

Outlook 2023: Que buscamos en los activos alternativos?

© 5 2

G
Objetivo Estrategia Consideraciones
principal potencial en el allocation

e | o || o | SRR
e T o SEEEIERE
e B oFL % EREEER.,
- N -

Fuente: MFO; Fynsa



Activos alternativos

Outlook 2023: Por que malas noticias pueden ser buenas para los activos alternativos?

= De caraa 2023, el macroentorno presentara desafios importantes al mundo financiero:

Inflacion estructuralmente mas alta, donde Bancos Centrales elevaran y/o mantendran niveles de tasas de interés mas altos por mas
tiempo. Donde parece ser que el mundo gira alrededor de un Banco Central .. la FED.

Lo anterior generara mas volatilidad a nivel macro, producto de respuestas en politica monetaria que pueden ser sorpresivas, diferencia
en la agresividad de los Bancos Centrales generara volatilidad en los tipos de cambio, y valor de los activos.

Como consecuencia de este entorno, los fundamentales son mas importantes que nunca, la seleccion de activos toma mas relevancia y
las carteras deberan enfocarse en diversificacion y alfa, mas que beta.

En este entorno a diferencia de la década anterior, el capital va a ser mas escaso, por lo que habra oportunidades en los mercados
privados, tanto de financiamiento como de equity, probablemente vintages actuales tengan mejores retornos que el promedio.

Oportunidad como diversificador del portafolio 60/40, reduccion de volatilidad, mayor flujo o des correlacion

fynsa



Activos alternativos

Private credit: Oportunidades entre desafios

Alta cantidad de dry powder y entorno con oportunidades
de financiacion mas reducidas, genera mayor competencia
en el direct lending.

Entorno con empresas mas apalancadas que en el pasado
aumenta los riesgos de default. (Ratios Deuda/Ebitda 6,1x a
final del 2021).

Mayores tasas afectan directamente los retornos de fondos
de direct lending que generalmente se encuentran
apalancados.

Los riesgos de reseccion y el escenario con empresas con
altos niveles de apalancamiento generan un buen
ecosistema para la deuda distressed y oportunista.

Estrategia Uuw
Primario

Co inversion

Secundario

Fondo de Fondos

Sub - Clase UWwW
Direct Lending

-BDC's

- Deudainmob

Mezzanine

Oportunistico

Distressed

Estrategia Uw

Open end

Closed end

ow

ow

ow

QFYNSA



Activos alternativos: Private Debt

Valoraciones : Retornos y dispersiones

Strategy Q1 2022

Global private debt 2,25% 12,89% 9,28% 8,61% 9,10% 8,53% 9,32%
North America private debt 3,17% 16,20% 9,66% 8,87% 9,86% 9,04% 9,96%
Europe private debt -0,08% 5,14% 8,05% 7,78% 6,85% 6,42% 6,51%
Rest of world private debt -2,02% 2,37% 9,68% 8,68% 5,38% 5,29% 6,20%
Direct lending 0,87% 6,69% 6,98% 7,86% 6,62% 6,66% 2,89%
Mezzanine & Bridge 4,18% 15,68% 10,86% 7,09% 10,65% 9,57% 10,18%
Distressed and special sits. 2,51% 18,17% 10,74% 9,76% 9,56% 8,81% 9,85%
Infrastructure and real estate 3,24% 8,61% 7,50% 7,90% 9,26% 6,91% 8,45%
Venture debt -4,16% 17,68% 16,24% 13,04% 3,50% 12,46% 12,90%
S&P 500 -4,60% 15,65% 18,92% 15,99% 14,64% 10,26%

Morningstar Global High Yield -4,98% -2,22% 4,04% 4,35% 5,22% 6,15% 7,33%
Morningstar US High Yield -4,53% -0,37% 4,62% 4,65% 5,71% 6,48% 7,35%
Morningstar Eurozone High Yield -6,37% -7,86% 2,00% 3,38% 3,28% 4,36% 8,37%
Morningstar Emerging Market High Yield -9,11% -10,96% -0,63% 0,97% 3,81% 5,60% 7,73%

fynsa



Activos alternativos

Real estate: Reseteo del mercado post pandemia

= Renta Inmobiliaria

Multifamily: Tenants estan dispuestos a pagar mas arriendo en
un entorno donde el financiamiento para vivienda propia es
mas caro.

Comercial: menor flujo aumenta vacancias en malls caen las
rentas variables.

Oficinas: altas vacancias producto de WFH generan espacio
para reconversiones.

Industrial: mas demanda de productos online, mercado con
rapida absorcion, vacancias bajas.

Valorizaciones: mayores tasas de interés golpean valorizaciones
para que cap rates se ajusten a la hueva realidad. Mayores
vacancias golpean ingresos, ingresos deberian caer en los
proximos meses. Gap entre vendedores y compradores llevara
los precios a la baja.

Spread entre treasurie 10 yr y cap rate bajo promedios, hace re
plantearse si vale la pena tomar riesgo en estrategias core y
core-plus v/s la renta fija tradicional.

Mayor oportunidad en value add y opportunistic real estate
debido a que ofrecen mayor retorno esperado.

Estrategia uw ow
Primario X
Co inversion

Secundario

Fondo de Fondos

Sub - Clase Uw ow
Renta inmobiliaria X
Desarrollo inmob. X

Plusvalia

Mixto

Estrategia Uw ow
Open end X
Closed end

QFYNSA




Activos alternativos: Real Esate

Valoraciones : Retornos y dispersiones Core/ Core Plus

Strategy Q1 2022

Global real estate 7,32% 27,81% 14,41% 12,37% 12,66% 7,43% 8,20%
North America real estate 7,78% 30,74% 15,07% 12,29% 13,46% 7,95% 8,69%
Europe real estate 4,08% 21,18% 12,35% 12,92% 10,12% 5,17% 6,27%
Rest of world real estate 9,32% 14,72% 12,47% 11,87% 9,95% 6,69% 6,58%
Core/core plus 2,64% 16,12% 13,19% 9,41% 10,06% 2,84% 5,54%
Value-add 8,82% 28,99% 13,72% 12,76% 12,77% 6,29% 6,89%
Opportunistic 7,57% 29,67% 15,36% 13,32% 12,66% 8,47% 9,00%
Distressed 1,80% 20,25% 8,90% 5,11% 14,46% 10,91% 8,65%
S&P 500 -4,60% 15,65% 18,92% 15,99% 14,64% 10,26%

Morningstar Global Real Estate -5,39% 9,62% 5,99% 7,36% 7,81% 3,82% 8,95%
Morningstar US Real Estate -6,22% 20,62% 10,70% 9,63% 9,49% 5,72%

Morningstar Developed Market Europe Real Estate -7,77% 6,22% 5,09% 7,40% 7,93% 1,15% 8,43%
Morningstar Emerging Markets Real Estate -3,07% -22,74% -8,58% -1,14% 1,05% -1,05% 4,36%

fynsa



Activos alternativos

Private equity: Ajuste en valorizaciones y fair value

* Private equity

Valorizaciones se ajustaron en los ultimos trimestres.

- EBITDA / + tasas de interées

Dry powder sigue siendo alto, deal flow bajo.

Menores M&A, IPO’s, Spac’s, dificultan el exit.

Liquidez = Mayores descuentos / oportunidades.

Fondos secundarios y de co-inversiones seran atractivos
vintages.

Preferencia por sectores mas defensivos como healthcare

= Venture capital

Fondos grandes buscando bajar exposicion y mas liquidez.
Menor apetito por riesgo

Sectores tecnologicos y layoffs generan salidas de los
shareholders que son empleados.

Lo anterior genera descuentos en la salida, 50 — 70%
Horizontes de inversion mas largos y mayores loss rate
Fondos secundarios pueden ser atractivos bajo este concepto

Estrategia Uuw
Primario X
Coinversion

Secundario

Fondo de Fondos

Sub - Clase Uw
Buy out

Growth capital

Venture capital

Rescue capital

Estrategia Uuw
Open end X
Closed end

X X X | x| Z

ow

ow

ow
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EV / EBITDA

EV/EBITDA

ctivos alternativos: Private Eauitv

Valoraciones : Reseteo del mercado
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Activos alternativos: Private Equity

Deals: Menos oportunidades de Exits.

10 year overview - IPO proceeds and number of deals
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Activos alternativos: Private Equity

Descuentos: En el mundo Venture se ven los descuentos mas grandes

Listed Private Equity Discounts/Premiums (NAV)
H2 Secondaries at Discount (Transactions Observed)
2022 Company Type Transaction Commentary Discount 10%
U5 5aas Multiple early-stage investors seeking liquidity ~30-50% discount to Oct. 2021 employee tender
e B e S04 dscount 0 th round closed doys e 0%
US Insurtech Employee looking to sell 75% discount to LRF
US Saas Distressed ex-employee introduced to us by management 72% discount to Q4 2021 employee tender —']O%
US Fintech Multiple sellers including an existing investor and ex-employee 35-50% discount to LRF priced in Q3 2021
EU Marketplace Early-stage investors reluctantly seeking liquidity to generate DPI 58% discount to LRF _20%
2023 We expect to see significant expansion in the supply of discounted secondaries in the coming months
-30%
-40%
Gam?eﬁm saas $1M Common $3.58 63% ORI T I K RN
_ o b . £358333823885388333858588238883
Chargebee is a subscription business management platform that helps companies manage all aspects of =500 =5
the subscription lifecycle. G Squared VI's ‘land’ investment via secondary was executed at significant —Buyout median —Fund of funds median
discount to the company's February 2022 Series H round of financing. Notable investors include Tiger

Global, Sequoia, Insight Partners, Sapphire Ventures, and Accel

Source: Pregin

Instacart value drops 67% from 2021 high

Instacart has reduced the value of its stock to $38 per share. The revaluation drops the

company's value to $13B, marking the third time the U.S.-based grocery-delivery firm has
cut its value this vear.

The change in share price came as part of a 409A valuation,

fynsa

Fuente: MFO



Activos alternativos: Private Equity

Retornos Private Equity

JAN FEB MAR  APR MAY  JUN JUU AUG SEPT OCT NOV DEC | YTD m Technology 37%

2014 -5.03%  6.76% 1.16% 0.66% 4.24% 258%  -3.06% 7.39% -274%  4.80% 4.96% -1.91% | 20.60%
2015 -339%  912%  -262%  1.97% 1.83%  -296% 560% -937% -437% 1579% -0.15% -250% | 6.71%

2016 -957% -190% 10.70% -0.80% 3.22% -0.13% 4.72% 0.25% 0.19%  -1.88%  3.26% 1.47% 8.59%

2017 2.71% 4.38% 0.19% 1.52% 168%  -045% 1.73% 0.21% 3.48% 4.15% 5.74% 2.57% | 31.52%
2018 849%  -7.36% -525%  0.23% 3.60% 0.03% 5.85% 4.89% 112% -12.65% 3.32% -12.07% | -11.88%
2019 11.29% 4.37% 0.48% 459% -11.30% 12.82% 1.54% -263% 4.02% -0.62%  5.53% 4.29% | 37.40%
2020 -0.51% -16.60% -1948% 21.08%  6.34% 3.20% 10.28% 16.26% -8.56% -6.18% 21.66% 5.76% | 25.64%
2021 -1.67%  3.19% 3.15% 453% -021%  1.84% 1.98% 401%  -7.77% 11.99% 1.34% 512% | 29.76%
2022 | -1285% -6.04% 6.72% -1890% -0.14% -11.69% 11.80% -523% -11.97% 1476% 8,99% -10,01% | -33.11%

Industrials and Materials 17%
m Healthcare 7%
mFinancials 9%
® Consumer Non-Cyclical 10%
u Consumer Cyclical 12%

= Utilities and Energy 9%

-34,38%
DCITCI hCISfCI ocfubre* Annualized Performance vs. Traditional Equities
14%
13.4%
12.2%
9.9%
9.5%
8.1%
6.3%
5.2%
5 Years 19 Years 15 Years 28 Years

. MSCI World (Equities) Global PE Index I ynsa

Fuente: MFO; Refinitiv



Conclusiones Activos Alternativos

Private equity
Valorizaciones se han ajustado y estan bajo promedio
Mercado de M&A, IPO y SPACS seco, lo que hace dificil vender estas companias
Falta de Liquidez en el mercado esta creando oportunidades
El mercado secundario tiene los mayores descuentos y sobre todo el mundo del Venture Capital

Deuda Privada
Mercado de direct lending con alta competencia debido a la gran cantidad de dry poder.
Fondos que usan leverage no podran seguir dependiendo para tener mayores retornos.
Empresas con peores multiplos de deuda correran mayores riesgos de default.
Se espera para septiembre 2023 que default de companias no financieras suba a 4,8% del 1,5% de
septiembre de este ano.
Escenario economico de recision genera buena oportunidad para deuda oportunistica y distressed.

Real Estate
Las mayores tazas de interes disminuyen las valorizaciones de los activos inmobiliarios, ajustando
los cap rate.
Mayores vacancias haran disminuir los ingresos en los proximos meses.
Mas vendedores que compradores genera que activos caigan de precio.
Spreads entre cape rate y treasurie 10yr bajo promedios 'Fynsa
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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.
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