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RESUMEN
Actual MTD (%) 1M (%) YTD (%) 1Y (%) Fynsa
Renta Variable

M O n ito r de M e rca dos Mdos. Desarrollados (URTH) 149.7 -2.91 322 13.46 22,61

Mdos. Emergentes (EEM) 42.2 -2.69 034 569 11.90
Rusell 1000 value (IWD) 1849 181 3.92 12,84 19.83
Rusell 1000 growth (INVF) 3506 -4.06 144 1593 2674
Price Return (USD, %)
Rusell 2000 (RTY) 21112 ~478 159 511 1669
GICS Sectors 1-Month M YTD 1y S&P 500 (SPY) 5473 -2,01 2,68 15.87 24,56
Financials | 572 1B.07 32.28 S&P 500 Equal Weight (RSP) 1727 4179 3.64 1035 18,91
Cons. Staples I 522 12,96 15.26 Nasdaq (QQQ) 4551 445 1,03 11.44 22,08
Real Estate — 487 982 22,16 Eurozona (EZU) 499 2,94 3.90 7.30 17,71
Utllities — 467 18.03 2379 Japon (EW.J) 69.7 315 6.63 9.49 15,59
Cons. Disc. I 444 303 9.73 China (MCHI) 40,7 2,75 -2,00 029 -4.55
Health Care I 280 1528 19.23 Latam (LF) 25,5 -1,66 095 -9.01 576
Industrials | 236 1061 22,01 Chile (ECH) 25,0 -6,17 -2,29 -9.03 -231
AC WORLD I 214 12,05 2082 MSCI ACWI 802,6 369 214 12,05 20,82
Materials | 143 0,43 11.35 MSCI ACWI ex -US 29,0 -2,61 3.37 8,64 17.41
Technology [ | -0.25 1558 29.42 Commodities
Telecom L -175 1555 25,07 \WTI 68,7 -6,62 -9.17 -3.24 -13.24
Energy I -208 419 0,06 Copper 4082 -1,52 2,23 492 10,91
-4.00  -2.00 0.00 2,00 4,00 B.00 8.00 Gold 2504.4 0,04 3,01 21,40 30,50
Iron Ore 62% 918 -7.03 -9.38 -32,71 21,51
. China Lithium Carbonate 99.5% 101569 315 9.97 2544 -63.42
Sl Hen e China Lithium Hydroxide 56.5% 99601 139 -Bm -17.86 6107
Indices 1-Month M YTD 1Y Renta Fija Internacional
Gold — 301 2140 3050 Bloomberg Barclays Global 4841 0.74 2,21 2,70 914
Copper — 223 492 1091 Bloomberg Barclays EMUSD agregado ~ 1249.8 0.37 241 6.72 1333
AC World I 214 1205 2082 US Corporate Investment Grade 33726 0,90 2,60 471 11.50
Us 1oy I 137 143 454 US Corporate High Yield 26422 0.27 211 654 13,16
EUR/USD — 123 o1 328 ISHARES 0-5 YR INV GRD CORP 50,2 0,56 1,20 4,61 8,28
Germany 10y =001 -192 265 Monedas
USD/IPY — -259 126 -339 Dlar Index (DXY) 1015 021 -160 0315 343
Wl 1 -917 -324 1324 Euro (EUR) 11 0.03 123 o011 328
-wo00 -8oo -600 -400 -200 0,00 2,00 4,00 Peso Chileno (CLP) 9451 -3.64 -1.34 -6.78 -512
Yen Japonés UPY) 1428 235 265 124 352
Emerging Markets Currency 456 -0.53 -0.85 523 314

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg; Datosal 06 de Septiembre de 2024 LATAM Currency 1181 -0,89 -2,30 -13.45 -13,10
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Enfoque en diversificacion y calidad

En los ultimos meses los datos econédmicos en EE. UU. han estado sorprendiendo en general a la baja y los consumidores estan mostrando algunos signos de fatiga (por ejemplo,
ventas minoristas, confianza del consumidor, automoviles y morosidad de tarjetas de credito), pero con una inflacion por encima del objetivo de la Fed y una economia que no esta en
crisis, la légica de que “los malos datos economicos son buenos datos para el mercado”., nos parece bastante cuestionable.

Mas bien, nos podemos estar acercando al punto en que “los malos datos seran malos” para los activos de riesgo, con una economia potencialmente debilitada, y la inflacion podria
mantenerse estable y por encima del objetivo de la Fed.

En efecto hemos comenzado a ver mas volatilidad en los mercados las tasas de interés han acentuado las caidas en las ultimas semanas, con el treasury a 10 anos cotizando en niveles
en torno al 3,7%, En tanto, la pendiente de la curva ya no opera invertida.

Por otro lado, las expectativas de inflaciéon implicitas en el mercado de bonos se han ajustado sustancialmente, cotizando en 1,5% a 2 anos plazo, lo que plantea un desafio mayor para
la Reserva Federal de cara a la reunion de mediados de septiembre, donde el mercado se debate entre un recorte de 25 o0 50 puntos base y fines de 2024 hay implicitos 100 pb de
recorte y 250 pb hacia fines de 2025, que dudamos se materializasen sino es con una economia ya en recesion.

Hacia adelante, mantenemos nuestra conviccion de que este afio y mas alla deberia ser positivo para la renta fija, con riesgos mas acotados de tasas de interés y niveles de tasas
iniciales historicamente atractivos. El enfoque en mejorar la calidad deberia permitir a los inversionistas construir carteras resilientes sin renunciar al potencial alcista

Y los bonos vuelven como cobertura tras defraudar a los inversionistas durante anos. En los eventos de liquidacion de acciones de principio de agosto y ahora a principio de septiembre,
los bonos han rentado casi un 2,0%, mientras las acciones han corregido en torno a 5%.

En renta variable, el rendimiento descomunal de las acciones de mayor capitalizacion esta enmascarando la debilidad en otras areas del mercado. El pronto inicio de recortes por parte
de la Reserva Federal y un creciente escepticismo sobre el boom de la Inteligencia Artificial y los altos gastos de capital de estas grandes tecnologicas en IA., ha derivado en cierta
rotacion sectorial, desde gran tecnologia hacia sectores mas sensibles a tasas de interés.

Los resultados corporativos del 2T24 han superado las estimaciones. Sin embargo, a pesar de haber registrado un crecimiento interanual de las ganancias por accién (EPS) del 26 %

este trimestre, las acciones de Mag-7 no han logrado inspirar confianza a los inversores, ya que los precios de todas las acciones, salvo Meta, cayeron un 8 % en promedio en los 3
dias posteriores a la presentacion de informes

Y la proporcion de empresas que superan las estimaciones de ventas en los EE. UU. ha disminuido significativamente, lo que a su vez podria afectar los margenes en el segundo
semestre

Mantenemos un enfoque en diversificacion y calidad y una estrategia global mas equilibrada para hacer frente a la alta concentracion del mercado americano y valorizaciones poco

atractivas.
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Allocation

View 12 meses

@ Subponderar Neutral @ Sobreponderar
Asset class uw N ow Equities (Unhedge uw N ow
Cash (1-3 M; MM) @ us
Fixed Income @ Europe
Equities ® Japan

EM Ex - China

Fixed Income uw N ow China
Credit Risk ® Latam
Duration Risk*

*Neutral en duracién considerado como 4 afios

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg
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Una economia resiliente, y una inflacion moderada

Crecimiento del PIB, % interanual: GS frente a consenso PMI Compuesto Global PMI Compuesto Global vs PIB Global
Real GDP Growth
Percent Changeyoy ——— ——————— 59 55,0
57
UsA 25 27 2.5 2.3 1.7 Expansién 50,0
Japan 1.7 0.1 0.1 1.4 1.2 5.0
GDP= -13.5+0,31*PM| )
Euro area 0.5 0.8 0.7 1.3 1.4 0,0% Rsq= 0.86 Std Err=.77
Germany 041 0.0 0.1 0.9 1.0 40,0
France 1.1 1.3 1.2 1.1 1.2 2,0%
1taly 1.0 0.8 0.8 1.0 1.0 35,0
Spain 25 27 26 1.8 2.0 47 Comtraccia 4,0% s
UK 0.1 1.1 1.0 1.6 1.3 onfraccion ’
China 5.2 4.9 4.8 4.3 4.5 45 Mo M M e M e e e e w4 o 6.0% Global GDP Global PMI all sector (der.) 250
R gd s gdaadadddddaE My s o v n e e gy
L ~ L - L ~ © = o m ¥ v K~ ©® o g
Developed Markets 1.6 1.8 1.6 1.9 1.6 s £ @ 2 ¥ 28 5 g B A g 25 g g A > £ 3 § & g 5 L @ 2 5 5 5 5 3 §
Emerging Markets 4.2 4.0 39 4.0 3.9 g = T ® v ©° £ ¥ g = E ® g H~ T a©
World 27 27 26 2.8 2.6
* Bioom berg country and G5 aggregate conzensus 300 - Sorpresas de Inflaciéon por Reglén Inflacion por Reaién
‘. . 10,0
Inflacion esperada al cierre de 2024 250 - 90
CPI 2024 consensus 200 - 8,0
uUs 2,7% 150 | 7,0
6,0
Japan 1% !
P 31% 100 - 5,0 ‘Proyectado
Euro area 2,6% 50 4,0
UK 27% 30 e
7% 0 2,0 =
China 0.9% 1,0
) o -50 - Sorpresas de Inflacién US Sorpresas de Inflacion Global 0.0
Brazil 412/3 100 - Sorpresas de Inflacion EM Sorpresas de Inflacion EU ' o 8 pe] e 9 T asadggg2gaeeI3IIs
Chile 4,5% E?E?Sg%&;&ﬂ?ﬁﬁ.ﬂ.ﬂ.ﬁ.ﬁx‘ %gi&%%g.i&%%gi;%giﬁ%gi&%%
: ° g 5 & 2 58 &2 5 & 2 5 &2 5 &2 35 &
COlombIa 5,4/) o ] m 9 ] M 9 ] m O ] g 9 [ g 9 ] <

——]S e—Cloha| e—Dp s— A

Mexico 4,3%

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos aagostode 2024
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La resiliencia de la expansion mundial parece haber continuado en agosto, aunque con mas divergencias entre sectores y regiones

A pesar de la lectura general todavia solida, los PMI resaltan desequilibrios en curso que plantean algunas preocupaciones, con solidas ganancias implicitas en los servicios
compensadas por la debil manufactura y fuerte EE. UU. Mas fuerte en comparacion con una Europa y China continental. Una fuerte caida en el PMI de empleo de agosto también
genera preocupacion de que la contratacion empresarial pueda estar enfriandose mas rapido de lo previsto.

J.P Morgan global PMI resumen
2023 2024

Total , y 52,6 51,6

Output Manufactura 5 5 0,6 50,8 51,4 49,2 48,8 5 5 5 5 5 5 5 52,3 50,2 49,9

Servicios 1[5, _ 52,6
Total 51,3 52,6 53,2 53,7 52,3

ISR e o Manufactura (47,7 493 495 49,4 49,3 48,0
Servicios 50,6 52,0

50,7 50,0 49,5 49,3 50,1 50,9 51,4 51,6 52,1 51,9 51,8 52,1

48,1 48,4 48,5 48,9 48,6 49,8 50,4 50,9 50,4 51,2 50,7 48,8 48,8

50,8 49,8 49,6 50,5 51,8 52,0 52,0 52,5 52,2 53,2 52,4 52,8 533

51,8

Total
(Ol ViR (Vi {V] B Manufactura
Servicios

Total 50,4 51,5 51,9 52,3 52,0 51,9 51,0 51,0 50,7 50,5 50,1 50,5 50,7 50,7 50,9 49,9 50,9 51,3 51,3 49,9
Manufactura 50,0 51,1 50,3 50,5 50,0 50,0 50,1 50,6 49,7 48,7 49,2 48,7 49,4 49,6 50,1 50,0 50,3 50,5 50,0 49,7

Servicios 50,6 51,7 52,4 53,0 52,7 525 51,3 51,2 51,1 51,1 50,5 51,1 51,2 51,1 51,2 49,8 51,1 51,5 51,7 50,0
Total 52,6 53,5 53,8 53,2 532 528 52,3
(OJT[ 7o 11| e =T LI Manufactura 51,5 51,5 51,2 51,5 51,7 52,3 51,7
Servicios 52,5

Fuentes: Fynsa Estrategia. JP Morgan . Dataos a agostode 2024
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La resiliencia de la expansion mundial parece haber continuado en agosto, aunque con mas divergencias entre sectores y regiones

A pesar de la lectura general todavia solida, los PMI resaltan desequilibrios en curso que plantean algunas preocupaciones, con solidas ganancias implicitas en los servicios

fynsa

compensadas por la debil manufactura y fuerte EE. UU. Mas fuerte en comparacion con una Europa y China continental. Una fuerte caida en el PMI de empleo de agosto también genera

preocupacion de que la contratacion empresarial pueda estar enfriandose mas rapido de lo previsto.

Momentum PMI compuesto por region (manufactura y servicios )

2022 2023 2024
88 % 8% § 3 8§ 38 8§ 3% 2% 23332283 3233333333 33
o = L . . & g [} - = L t by & ! o - = L : i .
s & § & § 5 3 ® g g s 2 g 8§ EF & § 5 3 p g g s g & & §g & E 5 3 @
Global 51,4 512 51,3 508 493 49,6 490 480 48,2 498 52,1 534 642 BAA 527 51,7 50,6 50,5 50 50,4 51 51,8 521 52,3 52,4 52,5
Mercados desarrolados | 51,2 52,5 49,0 493 48,5 484 51,1 526 522 51,0 49,5 49,7 49,4 49,6 49,8 50,8 51,4 51,5 51,8
Mercados emergentes 50,8 51,3 50,1 49,8 490 50,1 51,9 52 51,1 52 52,4 52,1
EE.UU. 51,1 52,3 52,0 50,2 50,2 50,7 50,7 50,9 52 52,5 52,1 51,3
Japén 49,9 50,3 51,1 523 502 49,4 51,0 51,8 489 497
Reino Unido

52,1 52,2 52,6 52,1 50,5 49,6
52,1 49,6 49,1

50 51,5 50,6 51,7 52,6

49,2 49,9 51,7 52,2

48,2 482 49,0 50,8 48,6 48,5 48,7 50,7 52,1
Eurozona 52,0 49,9 48,9 48,1
Alemania 51,3 48,1
China 52,5 51,9 51,7 50,9 50 51,6 52,6 52,5 52,5
India
Brasil

49,8 49,1

49,7 50,7 51,8 518 51,5 49,6 50,6 49 50,3 50,7 50

Fuentes: Fynsa Estrategia. JP Morgan . Dataos a agostode 2024

49,7
52,3
50,9
50,6 52,4 50,4 49,1
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La inflacidn se sigue desacelerando, lo que ha lleva al mercado a operar nuevamente en “modo desinflacionario”

abr-23 may-23
All items 0,4 0,1

Food 0,0 0,2
Food at home -0,2 0,1
Food away from home(1) 0,4 0,5

Energy 0,6 -3,6
Energy commodities 2,7 -5,6
Gasoline (all types) 3,0 -5,6
Fuel oil(1) -4,5 7,7
Energy services -1,7 -1,4
Electricity -0,7
Utility (piped) gas service -4,9 -2,6

All items less food and energy 0,4 0,4
Commodities less food and energy commodities
New vehicles -0,2 -0,1
Used cars and trucks _
Apparel 0,3 0,3
Medical care commodities(1) 0,5 0,6
Services less energy services 0,4 0,4
Shelter 0,4 0,6
Transportation services -0,2 0,8
Medical care services -0,1 -0,1

16 EE.UU. IPC e IPC subyacente
14 e CP| YoY

=——CPI| Core YoY

-4

1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

Fuentes: Fynsa Estrategia. Bloomberg . Dataos a agosto de 2024

0,2
0,1
0,0
0,4
0,6
0,8
1,0
-0,4
0,4
0,9
1,7
0,2
-0,1
0,0
-0,5
0,3
0,2
0,3
0,4
0,1

0,0

17,0
15,0
13,0
11,0
9.0
7,0
5,0
3,0
1.0
-1,0
-3,0

jul-23

0,2
0,2
0,2
0,2
0
-0,1
-0,2
2,1
0,1
-0,4
1,50
0,2
-0,3
0
-1,5
0,1
0,5
0,4
0,5
0,8
-0,3

indice de precios al consumidor EE. UU.

30-04-2023 31-05-2023 30-06-2023 31-07-2023 31-08-2023 30-09-2023 31-10-2023 30-11-2023 31-12-2023 31-01-2024 29-02-2024 31-03-2024 30-04-2024 31-05-2024 30-06-2024 31-07-2024 31-08-2024
jun-23

ago-23

0,5
0,2
0,2
0,3
4,4

0,1
0,2
-0,3
0,2
-0,2
0,2
-1,9
0,2
0,6
0,4
0,3
1,6
0

sept-23

0,4
0,2
0,1
0,4
1,2
1,8
1,6
6,4
0,3
0,8
-1,4
0,3
-0,2
0,2
-1,8
-0,3
-0,3
0,5
0,6
0,7
0,2

oct-23

0,1
0,3
0,3
0,4
-2,1
-4,3
-4,3
-6,4
0,4
0,4
0,3
0,2
0,0
-0,1
-0,4
0,0
0,4
0,3
0,3
0,9
0,2

nov-23 dic-23 ene-24

0,2 0,2 0,3
0,2 0,2 0,4
0,0 0,1 0,4
0,4 0,3 0,5
-1,6 -0,2 -0,9
-3,8 -0,7 -3,2
-4,0 -0,6 -3,3
-1,1 -3,3 -4,5
1,0 0,3 1,4
1,0 0,6 1,2
1,2 -0,6 2
0,3 0,3 0,4
-0,2 -0,1 -0,3
0,0 0,2 0
1,4 0,6 -3,4
-0,6 0 -0,7
0,5 0,4

0,4 0,4 0,6
1,0 0,1 1,0

C o5 o5 [NGEEN

EE.UU. IPC Subyacente bienes y servicios .

=5 Core Goods CPI YoY

= |JS Core Services CPI1YoY

feb-24
0,4
0,0
0,0

2,30
3,6
3,8
1,1
0,8
0,3
2,3
0,4
0,1
-0,1
0,5
0,6
0,1
0,5
0,4
1,4
-0,1

1,9,

1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

mar-24
0,4
0,1
0,0
0,3
1,1
1,5
1,7
-1,3
0,7
0,9
0
0,4
-0,2
-0,2
<l

0,2
0,5
0,4
1,5

abr-24

0,3
0,0
-0,2
0,3
1,1
2,7
2,8
0,9
-0,7
-0,1
2,9
0,3
-0,1
-0,4
-1,4

0,4
0,4
0,4
0,9
0,4

fynsa

may-24 jun-24 jul-24 ago-24
0,0 0,2 0,2
0,1 0,2 0,2 0,1
0,0 0,1 0,1 0,0
0,4 0,4 0,2 03
-2,0 -2,0 0,0 -0,8
43,5 3,7 0,1 -0,6
43,6 3,8 0 -0,6
-0,4 24 [N 9
-0,2 0,1 -0,1 -0,9
0 -0,7 0,1 -0,7
-0,8 2,4 -0,7 1,9
02 | 01 | 02 0,3
0 0,1 0,3 -0,2
05 02 -0,2 0,00
0,6 45 023 00
-0,4 03
0,2 -0,2
03 0,4
0,4 0,5
o4 NG
0,3 02 0,3 -0,1

EE.UU. IPC Subyacente servicios ex vivienda (super core)

7,0

mmm S Bloomberg BLS CPI Core Services Less Housing Mo

6,0

=15 Bloomberg BLS CPI Core Services Less Housing Yo

5,0
4,0
3,0
2,0

1,0

1,0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

0,0 III_I|||umI|I||..I|.I I|III|II||II|I||||I ||||I..|II|I|II||.I||.|||||..I |||I||I|II |||I..I.

2022 2023 2024
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La inflacidn se sigue desacelerando, lo que ha lleva al mercado a operar nuevamente en “modo desinflacionario

Expectativas de inflacion FED NY

I ,“ ,194 S A om"'%n«“’vm"’ >
FREYT S &S

J‘

N
. a . of ‘.( #
Y & & & &L S &
- Median one-year ahead expected inflation rate

- Median three-year ahead expected inflation rate

fynsa

Fuentes: Fynsa Estrategia. Bloomberg . Dataos a julio de 2024
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U.S.: Inflation components

Buena parte de la mayor inflacion esta explicada por 2 componentes: Vivienda y seguros de automoviles

Contributors to headline CPI inflation

Contribution to y/y % change in CPI, non-seasonally adjusted

10%

9%

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

-1%

-2%

4% 4,
5.0% 5 75.3%

4.2%

[2.6%

Mar 21 Jul 21

9.1%

8.5% 8.6% # 8.5%
%o 8.3%
8.3% 8.2%

7.9% 7.7%

7.5%
0%
68"

6.2%

5.4%

MNov 21

71%

6.5%
6.4%
6.0%

Mar 22 Jul 22 Nov '22 Mar 23

[l Energy [ Core goods
[l Shelter [l Food at home
| Dining, recreationand other sves.

[l Auto insurance

3.7% 7% ) 3.5%
0 3.2% 3.4141 0 % 4%,
Jul 23 Nov '23 Mar 24

fynsa

Fuente: Fynsa Estrategia, JP Morgan
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U.S.: Mercado laboral mas equilibrado

* Brechaentre empleos y trabajadores basada en las mediciones de vacantes de JOLTS, se ubica en 600 mil en agosto.

Estadistica laborales US

Millions ) Milions ~ Millions US Jabs Workers Gap* Based on Millions
13 Measures of Job Openings 137 Different Measures of Job Openings 7 Civilian noninstitutional population 268.856.000
12 1 6 [ Civilian labor force 168.549.000
y y s ro Participation rate 62,69%
4 [ Employed 161.434.000
10 10 3 F3 . .
Employment-population ratio 60,04%
2 \--- 2
9 9 Required \\: Unemployed 7.115.000
1 GS Estimate L
8 8 4 L Unemployment rate 4,22%
7 7 b .
oS , —ours | Job Openings 7673000
° — Indeed*" 6 —— Indeed**
3 -3
; o LinkUp** .
5 Linkup 5 4 4 Brecha entre empleos y trabajadores 558.000
—— Average — AVErage
4 4 5 5

Jan-20  Oct-20  Juk21  Apr-22 Jan23 Od-23 Jul-24 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
* Difference between the number of job openings in the prior month and une mployed workers in the current month.
* Scaled to JOLTS job openings.

Fuente: Fynsa Estrategia, JP Morgan
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U.S.: El crecimiento de las ndminas se desacelera mas de lo esperado
* Elinforme de empleo del mes de julio y agosto indica que la suavizacion de las condiciones del mercado laboral ha ido mas alla de lo que era bienvenido. El presidente Powell ha dicho que

el FOMC no queria ver un enfriamiento adicional significativo Como resultado, ahora esperamos una serie inicial de recortes de tasas consecutivos de tasas de 25 puntos basicos en
septiembre, noviembre y diciembre

1200 NEP 16 US Unemployment Rate
14
1000 12
800 10
8
600 6
400 4
2
200 o
1 I I I 1,0 q,(’ q,o o a o’l:" "ﬂ’ '19’ 'i?’ 'i?-’ 'bn-’ ’55 fbb‘ fl«b‘
o RO LN L L L L NS L i
OO S . R S . R R S L S 1 AN IR RSN ~
NN G L U LN A L O N A A U N (Nt
N N) b '»\/\ Ky N‘l’» K} b N\‘\ J\O _J» ;\! b N\'/\ \,@ J\' '\3 B »\\’\ m— b Leavers e Reentrants m— New Enirants
e mm Permanent Job Losers O Temporary Layoff m Completed Temporaray Jobs
mmmm US Employees on Nonfarm Payrolls Total MoM Net Change SA ss===BN Survey Median s Unemployment rate
Subsidio bor desembleo
i I Reglade Samh - _ . N .
100 == |nitial jobless claims (SA) (Eje. lzg) = Continuing jobless claims (SA)
270 2100000
8,0
260 2000000
5.0 250 1900000
240 1800000
4,0
230 1700000
2,0 220 1600000
210 1500000
0,0 200 1400000
20 190 1300000
o) O v ) ) S el > D B 180 1200000
\@% @\@b \'é\ @\é\ w\éb b\'@ \N’QQ \q’oo 0\79\' b\q’& \qu, O L S - R /- R B )
NG L A d ¥ & d ~ R CARC R
W U e U W L
a=3M AVERAGE - LOWEST 3M AVG LAST 12 MONTHS - T

Fuente: Fynsa Estrategia, JP Morgan

Regla de Samh: indicador de recesion que sefala sefiala elinicio de unarecesion cuando el promedio movil de
tres meses de la tasa de desempleo aumenta en 50 bps 0 mas en relacion con el minimo de los promedios de
tres meses de los 12 meses anteriores.
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U.S.: Riesgos de Recesion

» Las probabilidades de una recesion a 12 meses han ido aumentando, pero se mantienen bajo el 50%

JPM Probabilidades de recesion a un afio

Probabilities of US recession within 1 year from economic indicators

Implied 1-year  Level al 50%
racassion recassion

Indicator(s) Cument laval probability probability
Historical average unconditional probability 17%
Consumer sentiment 845 25% 496
Nonmanufacturing sentiment 56.1 9% 455
Manufacturing sentiment 496 17% 389
Residential building permits 1415.3 38% 1402
Auto sales 158 26% 127
Payrolls 170.0 3% -3.0
Unemployment rate 43 B4% 18
Initial claims 2303 % 2:/7
Senior loan officer opinion survey 11.6 36% 16.0
All near-term economic indicators above 36%
Background risk indicators ™%
All economic indicators 42%

Source: J P Morgan. "Hisionical average unconditional probability® is the hesterical average prebability of a recassion stariing within
12 months when beginning in an expansion. unconditional an any data. All other probabdibies are based on regression models.
Indicators enter tha models as the deviabon from their two-year avarage, and the sample i 1955-present axcluding the pariods
fromn 7 months aftar the baginning of a recession ko 18 manths after the end, axcept for the SLOOS, which 1s a weighted average of
the standards indexes for C&l; and CRE lnans, 1990-presant. Indicalors are backcast based on refaled series where necessary io
axiend the sample back to 1955. The sentiment indicators are composites of multiphe series. *Residantial building permits® is
single-family permits plus the 3-month average of multi-famiy permits. *Payrolis” i the 3-month average of nonfarm payroll gains.
“All naar-tarm economic indicatons abova® i the probability from a model based on the first principal component of the indicators in
the table. "Background risk indicators” is the one-year proability from a model based on the first principal component of cur
meadium-run recession indicators. "All econormic indicators” is the prebability from a model including the first principal companent of
our near-ierm indicators and the first component of the mediurn-iemm indicators.

Probabilities of US recession within 1 year from financial indicators

100%

a0%

60%

40%

20%

0%

Imgpled 1-pear Level at 42% recession
Indicaton|s) Current lavel recassion probability probability
S&P 500 drawdown from peak (%) 02 17% 1.4
A/BBB bond spread (bp) 123.0 22% 193.4
Yiedd curve (10yr minus 3mo, bp) -135.0 % 40.4
S&P and spread fogether 14%
S&P, spread, and yield curve T8%
Al financial and near-term economic 5%
Al financial and all economic 56%

Sourca: J P. Morgan_ S&P 500 is drawdown from the peak monthly average. Bond spread enters model as deviation from two-year
average.

One-year recession probabilities since 1995
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Outlook Internacional 2524 - Riesgos de Recesion

U.S.: Inflation components

* Buena parte de la mayor inflacion esta explicada por 2 componentes: Vivienda y seguros de automoviles

Probabilidad de Recesion
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Resumen Vision Macro

Nos podemos estar acercando al punto en que “los malos datos seran malos” para los activos de riesgo

La resiliencia de la expansion mundial parece haber continuado en agosto, aunque con mas divergencias entre sectores y
regiones.

A pesar de la lectura general todavia solida, los PMI resaltan desequilibrios en curso que plantean algunas preocupaciones, con
solidas ganancias implicitas en los servicios compensadas por la débil manufactura y un EE. UU. mas fuerte en comparacion con
Europa y China continental. Una fuerte caida en el PMI de empleo de agosto también genera preocupacion de que la contratacion
empresarial pueda estar enfriandose mas rapido de lo previsto.

En EE.UU, en los ultimos meses los datos econémicos han estado sorprendiendo en general a la baja y los consumidores estan
mostrando algunos signos de fatiga (por ejemplo, ventas minoristas, confianza del consumidor, automoviles y morosidad de tarjetas
de credito), pero con una inflacion por encima del objetivo de la Fed y una economia que no esta en crisis, la logica de que “los
malos datos econémicos son buenos datos para el mercado”., nos parece bastante cuestionable.

Mas bien, nos podemos estar acercando al punto en que “los malos datos seran malos” para los activos de riesgo, con una
economia potencialmente debilitada, y la inflacion podria mantenerse estable y por encima del objetivo de la Fed.

Crecimiento de las ndminas se desacelera mas de lo esperado

Las probabilidades implicitas de una recesiéon a 12 meses han ido aumentando en los indicadores econémicos (principalmente
empleo), pero se mantienen bajas en los activos financieros .
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U.S.: The Fed and interest rates

La reserva Federal comenzaria a recortar las tasas de interés en Septiembre y el mercado se debate entre un recorte de 25 0 50 puntos base. Hacia fines de 2024 hay implicitos 100 pb de
recortes y 250 pb hacia fines de 2025.

Con un mercado mas inclinado hacia los riesgos sobre el crecimiento, por lo tanto, para protegerse contra las revisiones a la baja, y no ser juzgados de “estar mirando hacia atras en la
curva” (la FED podia haber recortado perfectamente en julio), la Reserva Federal podria optar por recortar 50 pb.

FOMC and market expectations for the federal fundsrate
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Fuente: Fynsa Estrategia; JP Morgan
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U.S.: Tasas base y breakeven de inflacién
* Los rendimientos a corto plazo cayeron a sus niveles mas bajos en dos afios y la curva se empiné en medio de un mayor debilitamiento del mercado laboral y comentarios moderados
de los lideres de la Fed. En tanto el treasury a 10 anos cotiza en niveles en toro al 3,7%..

* Por otro lado, las expectativas de inflacion implicitas en el mercado de bonos se han ajustado sustancialmente, cotizando en 1,5% a 2 anos plazo, lo que platea un desafio mayor para la
Reserva Federal de cara a la reunion de mediados de septiembre.

Monitor Breakeven

Monitor Treasury

2 Aios 10 Afios 30 Afos

3 Meses 6 Meses 2 Aios 5 Aios 10 Aios 30 Afos
Var 30DPb. & -17,4 22,6 & -31,4 @ -27,4 & -23,3 |@ -22,3 Var 30DPb. § -22,1 @ -6,6 & -89 & 79 & -7,4
Var 90DPb. & -33,9 65,4 % -123,9 &% 97,4 & 72,4 & -53,1 Var 90DPb. § -125,8 & -67,3 & -40,1 & -27,1 @ -24,8
Var 7DPb. & -6,6 W143 & -268 @ -21,4 W -194 | -17,2 Var 7DPb. &% -24,6 % -17,9 &% -149 & -11,9 & -10,2
Var 1DPb. @ -1,2 3,1 &% 95 @ -48 & -1,7 i 0,4 Var 1DPb. & -2,7 & -2,3 & -1,8 & -1,6 & 1,4
Hoy 5,046%  4,714%  3,648% 3,489% | 3,710% | 4,023% Hoy 0,469% 1,481% 1,885% 2,033% 2,067%
ayer 5,058% 4,745% 3,744% 3,537% : 3,727% : 4,020% 7D 0,715% 1,660% 2,034% 2,152% 2,170%
7D 5,112%  4,857% 3,917% 3,703% : 3,903% : 4,196% 1M 0,690% 1,548% 1,974% 2,112% 2,141%
1M 5,220% 4,940% 3,962% 3,762% : 3,943% : 4,246% 3M 1,727% 2,154% 2,286% 2,303% 2,315%
M 5,385%  5,369%  4,887% 4,463% |  4,434% | 4,555% 12M 1,607% 2,125% 2,270% 2,305% 2,304%
12M 5,454%  5,529%  5,016% 4,417% | 4280% | 4351%
Evolucion tasas base 400 Pendiente de la curva 50 - Evolucion breakeven de inflacion
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Fuente: Fynsa Estrategia; JP Morgan
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U.S.: Historicamente, la desinversion de la curva de rendimiento ha sido una senal bajista importante que sugeria que se
avecinaban tiempos malos.

Muchos se inclinan a desestimar la reciente desinversion del tramo 10y2y, ya que el recorte de tasas por desinflacion no es un problema para el riesgo, a diferencia de los recortes por bajo
crecimiento. Si la percepcion de las preocupaciones por el crecimiento resulta ser exagerada en relacion con el susto del mercado de julio, no seria sorprendente ver un regreso del
optimismo si la volatilidad se reduce, aunque a medida que el mercado laboral se debilite, se sentira el mensaje de la desinversion. Por lo tanto, no descartamos el mensaje bajista de

que la curva de rendimiento se empina mas alla de este umbral clave.

La curva de rendimiento se empino significativamente en el periodo inmediatamente anterior y posterior al inicio de los ciclos de 2001 y 2007, mientras que se negociaron de manera
mas limitada en 1995 y 2019. Esto tiene sentido, ya que tanto 1995 como 2019 fueron ciclos mas superficiales en los que la tasa de los fondos federales no se movio hacia territorio
significativamente acomodaticio, mientras que en los ciclos de 2001 y 2007 la Fed movio las tasas muy cerca del limite inferior de cero, o cerca de él, lo que permitio que las tasas de interés
a2y 5 anos se empinaran agresivamente. Ademas, en cada uno de estos ciclos, la Fed también flexibilizé a un ritmo agresivo: la Fed redujo las tasas en 275 puntos basicos en la primera
mitad de 2001, recortando 50 puntos basicos en cuatro instancias diferentes, mientras que en 2007, la Fed comenzé con un recorte de 50 puntos basicos y flexibilizo 300 puntos

basicos durante los primeros seis meses del ciclo.

Con todo, la desinversion de la curva de rendimiento ha sido historicamente una senal importante que indica malos tiempos para las acciones. Los datos recientes sobre empleo no
fueron bien recibidos por los mercados y pueden indicar un mayor empinamiento de la curva de rendimiento, lo que aboga por un posicionamiento mas defensivo.

Desinversion antes de los retrocesos de las acciones. ¢Esta vez es diferente? Nétese que no hubo inversién en 1994, por lo que la desinversion es un punto
discutible en el aterrizaje suave de mediados de los afios 1990.
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U.S.: Historicamente, la desinversion de la curva de rendimiento ha sido una senal bajista importante que sugeria que se
avecinaban tiempos malos.

* De cara al futuro, creemos que el contexto actual favorece una mayor inclinacion de la curva. Los mercados laborales han seguido debilitandose, y hasta ahora esto ha sido benigno, pero
dado que las tasas de politica son muy restrictivas en la mayoria de los indicadores, la Fed puede actuar de manera expedita para llevar la politica hacia una postura mas neutral. Dados los
ciclos anteriores de la Fed, esto favorece una mayor inclinacion mas alla del primer recorte esperado en dos semanas. Ademas, dado que los lideres de la Fed no quieren ver que los
mercados laborales se relajen mas y estan abiertos a adelantar los recortes, esto justifica que la inclinacion mas amplia de la curva

El extremo inicial se empina significativamente cuando la Fed flexibiliza agresivamente

Cambio acumulado en la curva de bonos del Tesoro a 2/5 afios en el aio en torno a la primera flexibilizacion de la Fed en un ciclo de flexibilizacion; pb
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Evolucion del Carry Trade en Japoén y su impacto en los mercados

El repentino cambio en la politica monetaria de Japon, sumado a datos debiles del mercado laboral de EE. UU., que ha aumentad o las expectativas de bajas de tasas por parte de la
FED (50pb en septiembre), ha obligado a los inversionistas a liquidar rapidamente sus posiciones de carry trade, generando una ola de ventas en varios activos, efecto que se
amplifica por el apalancamiento. El desmantelamiento del carry trade en yenes ha impactado a los mercados de renta variable, pues el yen se ha apreciado frente al resto de
monedas y la volatilidad ha aumentado. En efecto, el indice VIX alcanzo niveles no vistos desde la pandemia, en marzo de 2020.

El grafico muestra la relacion entre la apreciacion delyen y la caida del Nasdaq 100:
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Evolucion del Carry Trade en Japoén y su impacto en los mercados

En este contexto, las acciones japonesas sufrieron una de las mayores liquidaciones de su historia, cayendo un 20% aproximada mente tras el alza de tasas y acumulando una pérdida
del 24% desde su punto mas alto en julio. De todas formas, parte de la caida se ha revertido recientemente tras intervenciones verbales del BOJ, senalando que no aum entaran
nuevamente las tasas de interés en mercados inestables, acotando el riesgo a corto plazo. Este impacto no se limitd a Japon, sino que afecto a los mercados globales, mostrando una
correlacion mas estrecha con el S&P 500 y el sector tecnologico que con el propio Topix, evidencia de que muchas operaciones de carry han ido a financiar parte del rally del
mercado americano, como se puede ver en los siguientes graficos.
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Riesgo electoral en EE.UU.

A diferencia de los ciclos electorales anteriores, cuando el debate se centraba en qué conjunto de politicas probablemente seria mas positivo para los mercados, los escenarios
actuales parecen ser mas neutrales, con el potencial de resultados negativos significativos. Una victoria presidencial de Harris probablemente seria mas de lo mismo, dado que el
Congreso sigue paralizado y limita la aprobacion de nuevas politicas transformadoras. Sin embargo, una victoria de Trump podria impulsar cambios sustanciales en areas como la politica
comercial (por ejemplo, EE.UU.-China), la politica exterior (por ejemplo, Oriente Medio/Israel, Rusia/Ucrania, etc.), la regulacion (por ejemplo, medio ambiente/energia, antimonopolio) y la

politica fiscal/tributaria (por ejemplo, la caducidad de la TCJA el 31/12/25)

Después de varias semanas de liderazgo de Harris, parece haber marcado un techo y la opcién de Trump vuelve a ser bastante real

2020 result
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U.S.: Federal Finances
* Ladeudaneta ya alcanza el 100% del PIB y superaria el 130% en 2024. No se preve una mejora del deficit fiscal en los proximos anos

extension®

The 2024 federal budget Federal deficit and net interest outlays
USD trillions % of GDP, 1973-2034, CBO Baseline Forecast
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La desinversion de la curva de rendimiento ha sido histéricamente una senal que indica malos tiempos para activos de riesgo

La reserva Federal comenzaria a recortar las tasas de interés en Septiembre y el mercado se debate entre un recorte de 25 o 50 puntos
base. Hacia fines de 2024 hay implicitos 100 pb de recortes y 250 pb hacia fines de 2025.

Con un mercado mas inclinado hacia los riesgos sobre el crecimiento, para protegerse contra las revisiones a la baja, y no ser juzgados de
“estar mirando hacia atras en la curva” (la FED podia haber recortado perfectamente en julio), la Reserva Federal podria optar por recortar

50 pb.

Los rendimientos a corto plazo cayeron a sus niveles mas bajos en dos anos y la curva se empiné en medio de un mayor debilitamiento del
mercado laboral y comentarios moderados de los lideres de la Fed. En tanto el treasury a 10 anos cotiza en niveles en torno al 3,7%.

Por otro lado, las expectativas de inflacion implicitas en el mercado de bonos se han ajustado sustancialmente, cotizando en 1,5% a 2 anos
plazo, lo que platea un desafio mayor para la Reserva Federal de cara a la reunion de mediados de septiembre.

La curva de rendimiento se empino significativamente en el periodo inmediatamente anterior y posterior al inicio de los ciclos de
normalizacidén de 2001 y 2007, mientras que se negociaron de manera mas limitada en 1995 y 2019. Esto tiene sentido, ya que tanto 1995
como 2019 fueron ciclos mas superficiales en los que la tasa de los fondos federales no se movid hacia territorio significativamente
acomodaticio, mientras que en los ciclos de 2001 y 2007 la Fed movid las tasas muy cerca del limite inferior de cero, o cerca de él, lo que
permitio que las tasas de interés a 2 y 5 anos se empinaran agresivamente. Ademas, en cada uno de estos ciclos, la Fed también flexibilizdé a un
ritmo agresivo: la Fed redujo las tasas en 275 puntos basicos en la primera mitad de 2001, recortando 50 puntos basicos en cuatro instancias
diferentes, mientras que, en 2007, la Fed comenzo con un recorte de 50 puntos basicos y flexibilizd 300 puntos basicos durante los primeros
seis meses del ciclo.

La desinversion de la curva de rendimiento ha sido histéoricamente una senal importante que indica malos tiempos para las acciones. Los
datos recientes sobre empleo no fueron bien recibidos por los mercados y pueden indicar un mayor empinamiento de la curva de rendimiento,

lo que aboga por un posicionamiento mas defensivo.
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Condiciones Financieras

Condiciones financieras se establecen bajo su promedio histoérico (data desde 1995)

Un cambio de indice de 1 punto en el FCI equivale a un cambio inesperado de 100 puntos base en la tasa de fondos federales, que tiene un impacto alrededor de un 1 punto
porcentual en el PIB después de un ano.

GS US Financial Conditions Index Contribuciones al cambio en GS US FCI 12M
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Condiciones Financieras

Condiciones financieras se establecen bajo su promedio histérico (data desde 1995)

fynsa

* Un cambio de indice de 1 punto en el FCI equivale a un cambio inesperado de 100 puntos base 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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Flujos de Inversion

Continuan flujos positivos hacia Equity y Fixed Income

+Los flujos hacia fondos mutuos y productos de inversion relacionados mostraron una demanda positiva, pero mas
lenta, de acciones y bonos.

L os flujos netos hacia los fondos de renta variable global se desaceleraron en la semana que finalizo el 4 de
septiembre (+$3 mil millones frente a +$14 mil millones en la semana anterior). Las entradas mas pequenas fueron
impulsadas por una demanda mas lenta tanto en los fondos de renta variable del G10 como en los de mercados
emergentes, en particular los fondos de renta variable de Estados Unidosy China continental. A nivel sectorial, los
flujos fueron modestos: los fondos de energia registraron las mayores ventas netas y los fondos de tecnologia
registraron salidas netas por primera vez desde fines de junio. En general, los flujos hacia los fondos de tecnologia se
han desacelerado en las ultimas semanas (ver Grdfico de la semana ).

*Los flujos hacia los fondos de renta fija global se moderaron, lo que refleja las salidas de fondos de bonos
gubernamentales (+*9.000 millones de dolares frente a los +20.000 millones de dolares de la semana anterior). Los
inversores mostraron una clara preferencia por los fondos de bonos de larga duracion frente a los de corta duracion.
En los mercados emergentes, los inversores vendieron fondos de bonos en moneda fuerte, mientras que compraron
fondos de bonos en moneda local, en unainversion del patron de la semana pasada. Los activos de los fondos del
mercado monetario aumentaron en 61.000 millones de dolares.
*Los flujos cambiarios transfronterizos mostraron una fuerte demanda de dolares estadounidenses y coronas
noruegas.

Grafico de la Semana
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Global Fund Flows Summary

Equity 45,612 3.047 0.06 0.01
Fixed Income 51.258 9.316 0.16 0.12

of which: EM -1,588 -264 -0.08 -0.05
Money Markets 149,893 60,770 0.42 0.67
FX Flows* 52277 11,651 0.10 0.08

*Cross-barder fund flows, excluding hard currency and FiX-hedged funds

Flujos Globales a Equities y Fixed Income.
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Flujos de Inversion
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En una perspectiva de mas mediano plazo, la dinamica de flujos se ha vuelto mas defensiva

Flujos acumulados en acciones por regiones.
Monthly flows, USD bn. EPFR Country Flows (weekly data
for current month).
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U.S.: Los bonos vuelven como cobertura tras defraudar a los inversionistas durante anos

Como el indice S&P 500 perdio alrededor del 6% en los primeros tres dias de negociaciéon de agosto, El mercado del Tesoro registré ganancias de casi el 2%. Esto permitié a los inversores
que tenian el 60% de sus activos en acciones y el 40% en bonos (una estrategia que alguna vez fue tradicional para construir una cartera diversificada con menos volatilidad) superar a uno

que solo tenia acciones.

Algo similar a ocurrido en los primeros dias de septiembre donde S&P 500 ha corregido un 4,0% y el mercado del tesoro ha registrado ganancias de casi un 2,0%.

Rolling 1M correlation between US stocks and Treasury bonds One-month correlation between S&P 500 and Bloomberg US
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Historicamente, la renta fija comienza a superar al efectivo antes de que la Reserva Federal alcance su tasa de interés maxima

+ Oportunidades en renta fija: rentabilidades atractivas y diversificacion. El enfoque en mejorar la calidad deberia permitir a los inversionistas construir carteras resilientes sin renunciar al
potencial alcista.

Historicamente, la renta fija comienza a superar al efectivo antes de que la Reserva Federal alcance su tasa de interés maxima

12-month forward return: Bond vs. Cash . . .
Yields across fixed income asset classes
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En periodos de 5 anos, la tasa actual es buen predictor de retornos.

En periodos de 5 afios, la tasa actual es buen predictor de retornos.
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U.S.: Fixed income yield and forward returns

» Lastasas actuales en torno al 5% implican retorno a 5 afios forward del 5,2%

Yield-to-worst and subsequent 5-year annualized returnsBloomberg
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En nuestras Perspectivas de Asignacion de Activos de 2024, los bonos emergen como una clase de activos destacada.

Teniendo en cuenta las valoraciones actuales y la perspectiva de un menor crecimiento econémico y una inflacion a la baja, creemos que la renta fija rara vez ha resultado tan atractiva
con respecto a la renta variable.

La prevision macro favorece a la renta fija en la situacion actual: historicamente, los treasuries estadounidenses y la renta fija en general han tendido a generar atractivas rentabilidades
ajustadas al riesgo en un entorno "post peak”, mientras que a la renta variable le ha costado mas. Al analizar los rendimientos totales de tres anos en efectivo (Bloomberg Short Treasury: 1-3
month), bonos del Tesoro (Bloomberg US Treasury index), bonos (Bloomberg Aggregate Bond Index) y bonos corporativos (Bloomberg US Corporate Bond Index) a partir del ultimo aumento
de tasas de interés de cada uno de los ultimos seis ciclos completos de endurecimiento de tasas de interés de la Reserva Federal de EE. UU. desde 1980"", muestra que los rendimientos de
todas las estrategias de bonos fueron aproximadamente un poco mas del doble de los rendimientos en efectivo.

Las valoraciones y los niveles actuales podrian favorecer decididamente a la renta fija: Aunque no son un indicador perfecto, los niveles de partida de los rendimientos de los bonos o de los
multiplos de renta variable nos dan pistas sobre las rentabilidades futuras. Los graficos a continuacion nuestran que, en promedio, los niveles de rendimiento que ofrece actualmente la renta
fija de alta calidad han venido seguidos de rentabilidades superiores a largo plazo (tipicamente, un atractivo 5%-7.5% en los cinco anos posteriores), mientras que el nivel actual del ratio CAPE
(precio-beneficio ajustado al ciclo) suele asociarse a un peor comportamiento relativo de la renta variable a largo plazo. Ademas, histéricamente, la renta fija ha proporcionado estos niveles
de rentabilidad de forma mas consistente que la renta variable, como refleja una distribucion mas estrecha (mas “normal”) de las rentabilidades. Es una proposicion convincente a favor

de la renta fija.De cara al futuro, los niveles de partida favorecen alarenta fija frente a la renta Rentabilidad acumulada de tres afios después del ultimo aumento de tasas, para
variable PR ; ; ;
Distribucion historica de rendimientos futuros por clase de activos para condiciones similares a las actuales. los indices agreg ados, corporativos, treasuries y de efectivo
Renta variable estadounidense: CAPE inicial superior a 28 Renta fija estadounidense de alta calidad: rentabilidad inicial de 5%-7%
9 %
80% 80% 135
70% 70% 132
» H @ Z 130 m Corporate Bonds 130
2 60% 2 60% = 129
2 k=] ] = Aggregate bonds
g om : g sou 8125 :
@ " ! b} = s |JS Treasuries
2 | 0% (plana) 2 £
o 40% + S 40% % 120 s C15h
- b= I3
£ am £ 2 E
S S 2115
e o
S 20% g 20% 2
10% 10% ;:- e "
3 % §
0% 0% 0 105
22 9 2% R @ R @ ° @ @ @ ® 9@ R 2 R @ @ @ R R R
S b 9o 9 N9 o B o o b9 b g9 b g g B g
0. & O TN e ;,. e o w &g Wi o w8 el g By 100
€ € X & # ¥ F ¥ e £ £ F E XS ¥ ow o€ X o
2328{332“3"38?\» 2328282§§5§ 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37
. T - ) - Number of months from last hike of cycle
Rentabilidades a 5 aios Rentabilidades a 5 afios

Fuentes: Bloomberg, Barclays (datos de enero de 1976 a septiembre de 2023), calculos de PIMCO. Definimos "condiciones similares a las actuales” como un ratio

precio/ ajustado al ciclo (CAPE) mayor o igual a 28 para el S&P 500 y una rentabilidad minima (yield-to-worst) del 5%-7% para el Bloomberg U.S. Aggregate.
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En nuestras Perspectivas de Asignacion de Activos de 2024, los bonos emergen como una clase de activos destacada.

conrespecto a la renta variable.

ajustadas al riesgo en un entorno "post peak” de tasas de politica.

Spread US Corporate IG
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Teniendo en cuenta las valoraciones actuales y la perspectiva de un menor crecimiento economico y una inflacion a la baja, creemos que la renta fija rara vez ha resultado tan atractiva

La prevision macro favorece a la renta fija en la situacion actual: historicamente, los treasuries estadounidenses y la renta fija en general han tendido a generar atractivas rentabilidades
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Resumen Renta Fija

En nuestras Perspectivas de Asignhacion de Activos de 2024, los bonos emergen como una clase de activos destacada

Teniendo en cuenta las valoraciones actuales y la perspectiva de un menor crecimiento economico y una inflacion a la baja,
creemos que la renta fija rara vez ha resultado tan atractiva con respecto a la renta variable.

Hacia adelante, mantenemos nuestra conviccién de que este ano y mas alla deberia ser positivo para la renta fija, con riesgos mas
acotados de tasas de interés y niveles de tasas iniciales histéoricamente atractivos. El enfoque en mejorar la calidad deberia permitir
a los inversionistas construir carteras resilientes sin renunciar al potencial alcista

Las tasas actuales en torno al 5% implican retorno a 5 anos forward del 5,2%

bonos vuelven como cobertura tras defraudar a los inversionistas durante anos. En los eventos de liquidacion de acciones de
principio de agosto y ahora a principio de septiembre, los bonos han rentado casi un 2,0%, mientras las acciones han corregido en
torno a 5%.

Mantenemos una postura neutral en cuanto a la duracion

Los Spread de los bonos corporativos con grado de inversion se han ampliado levemente, menos de lo que se podria haber
esperado dada la gran oferta y los rendimientos mas bajos. La demanda se ha mantenido sélida con fuertes entradas de fondos y
las posiciones de los intermediarios siguen siendo ligeras.
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Recomendamos una exposicion global mas equilibrada. Las valorizaciones fuera de EE. UU también parecen mas atractivas.

Estrategia de renta variable - Convicciones regionales

Recomendamos una exposicion global mas equilibrada. Las valorizaciones fuera de EE. UU también parecen més atractivas

Recomendaciones Resumen Visién

Somos cautelosos respecto al desempefio de EM centrados en China vs DM, dado que la geopolitica sigue siendo desafiante. Por lo demas, las perspectivas del mercado inmobiliario

EM N . . .
en China siguen estando cuestionadas.
DM N
us UW Tenemos un leve UIW en EE.UU. ya que la valorizaciones no son atractivas tanto en términos absolutos como relativos, pero nos sigue gustando su potencial de crecimiento a largo
plazo, la calidad de sus activos y su caracter "mas defensivo"
Japén N La economia se escamina a salir de la deflacién, mejora en gobernanza y valorizaciones gracias a la inciativa de la bolsa de valores de Tokio. Las recompras de acciones se estan
acelerando y existe un amplio espacio para un mayor posicionamiento, pero el JPY debe mostrar estabilidad
Eurozona ow Bl diferencial de crecimiento de la eurozona toca fondo, es barato en terminos de valorizacion

Estrategia de renta variable - Convicciones sectoriales

Los sectores mas defensivos podrian lucir mejor este afo, después de dos afios malos, gracias a una actividad mas débil y los recortes de tasas de los bancos centrales

Sector Recomendaciones Resumen Visién

El rendimiento del sector de Utilities el afio pasado se ha visto afectado por el aumento de los rendimientos de los bonos. La correlacion entre el desempefio del sector y los rendimientos
Utilities ow de los bonos sigue siendo negativa, y unos rendimientos mas bajos ayudarian a mejorar el sentimiento de los inversores hacia el sector. El sector tiene un beta bajo, tiene una fuerte
generacion de flujo de efectivo, ganancias resilientes

Staples ow El sector es uno de los de mejor desempefio en torno a la Ultima alza de la Fed en el ciclo, los rendimientos de los bonos méas bajos y el mejor impulso relativo de las ganancias por accion
P deberian respaldar ain maés.
Health care es un sector defensivo en periodos en que la economia se debilita. El sector debiese tener correlacion inversa a tasas de interés, dado esto se esperaria buen
Health Care ow performance ante bajas de tasas. Se espera un potencial alcista en ganancias dado nuevos medicamentos en industria, los riesgos de vencimientos de patentes se presencian a final de la
decada, por lo que no es muy significativo actualmente.

A partir de aqui, no vemos mas ventajas absolutas para el sector; no creemos que el sector siga obteniendo mejores resultados después de un periodo muy
Tecnologia N fuerte en 2023 que dejo las valorizaciones bastante estiradas en terminos histéricos, incluso con tasas mas bajas. Sin embargo, no recomendamos ir en contra de la tendencia tecnoldgica
por lo que mantenemos una exposicién neutral.

Sector financiero se encuentra con valorizaciones favorables respecto al mercado. Es el sector con mayor sensibilidad a movimientos de tasa de interés. El indice de apalancamiento en este

Financiero N . . o . . . =
sector es muy elevado, por lo que, si las condiciones macroecoémicas se debilitan se podria esperar bajos desempefios.

Fuente: Fynsa JPM.
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Recomendamos una exposicion global mas equilibrada. Las valorizaciones fuera de EE. UU también parecen mas atractivas.

* En renta variable, se estima una ganancia por accion (EPS) a lo largo del proximo afio del 15%, que nos parece inusualmente elevado para una economia que se enfrenta a una posible
desaceleracion. En los ultimos 20 anos, las valoraciones del S&P 500 han promediado una P/E a 12 meses de 15,4 veces. Actualmente, ese multiplo de valoracion es mucho mas alto (P/E a 12 meses
de 21 veces).

+ Sin embargo, observamos una diferenciacion crucial dentro del mercado de renta variable: si excluimos las siete empresas tecnologicas mas grandes de este calculo, el resto del S&P cotiza cerca
de lamedia de largo plazo, a una P/E a 12 meses de 16,5 veces. Esta diferenciacion podria presentar oportunidades atractivas para generar alfa mediante una gestion activa.

+ Las valorizaciones fuera de EE. UU también parecen mas atractivas.
Multiplo P/E fwd S&P 500 y Nasdaq

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
e SPX P/ U fW e Prom, ===21D§ ====22D ===2:2D§ ====- 2DS Nasdaq P/U fWd emmmmProm, ====1D§ —===-- DS ====+2D5 ===-=- 2DS
Multiplo P/E MSCI ex US / PE MSCI US Multiplo P/E fwd relativo MSCI ex US / PE MSCI US
11
25
1,06
23
21 21.44 1
095
19
09
17 0,85
5 14.44 0.8

0.75
0.7

0,85

0.6

=1 e - T~ - B~

Jul-z2

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

ene-20
nov=20
Sep-21
may-23
mar-24

— 2/ E furd 12m MSCIUS e P/ E fvd 12m MSCl ex -US
e PE M S & s APE MSCI s

Prom. === 1ds scee-lds e e i2ds =mee-2ds
Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg; JP Morgan




Outlook Internacional 2524 - Renta Variable fynsa

Utilidades corporativas se mantienen en buena forma, pero con mayores desafios de cara a 2025

* Sibien la demandano esta en auge y tanto las utilidades como los margenes han disminuido ligeramente desde maximos historicos, esto ha sido menor a lo esperado y las ventas son
resistentes

+ Comoresultado, las expectativas de utilidades para los proximos 12 meses se han mantenido al alza

Revisiones de utilidades 3 meses moviles

sep-23 oct-23 nov-23 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 ago-24

Emergente
Europa
Latam
USA
Japon 2,5% 2,4% 2,6% 2,5%
Asia Emergente 0,7% 3,7% 4,4% 3,8% 1,1%
China -0,3% -1,0% -0,7% 2,0% 1,3% -0,8%
China A LA A% 09 0,6% 1,6% 2,0%
Crecimiento de Ventas, Crecimiento de EPS y Margenes Netos. Analyst earnings estimates indexed to 2019
160
S&P 500 } } .
STOXX 600 07 37 59 107 0.0 106 140
TOPIX (FY basis) 34 31 93 96 64 68
MSCI AP ex Japan 75  B6 215 136 M1 116 120
MSCI EM 80 89 232 160 09 117
MSCI AC World 43 55 0.1 135 1.4 122
Energy 15 16 120 118 8.4 9.2 100
Materials 17 37 47 189 8.1 9.3
Industrials 35 54 85 121 86 9.1 80
Cons. Discretionary 5.3 6.1 115 125 8.0 8.4
Cons. Staples 29 4.0 4.4 8.1 6.7 7.0
Health Care 74 60 63 192 91 105 60
Financials 38 43 122 79 199 201 L N R N A A S A S
T 111 135 235 233 187 202 F ¥ FF P L TP F TP g Y P e
Communication Svs 5.8 56 205 157 143 16.3
Utilities -0.2 21 113 5.8 9.9 101 e MSC| Europa = === pMSC| US === MSC| Ching === MSCI Japon

Real Estate 5.6 43 21 56 16.4 17.6
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Valor Actual Up Side | Blg P.O. Max 52S Min 528 Variacion % en - Precio/Utilidad EV/EBITDA Bolsa/Libro
150 30D  3M 6M YD 1Y |Actual prom 15y Fwbp  Prom 15y |Actual Prom 15y FWD Prom 15y |Actual Prom 15y FWD Prom 15y

Indices

S&P 500 [ 5.614,37 B[R 6.206 5.667 4.117 | -0,4% 1,1% 1,7% 6,3% 9,4% 17,7% 24,3% | 25,5 18,6 21,3 16,7 16,1 12,3 14,2 10,1 5,0 2,9 4,4 2,7
S&P Mid Cap [ 3.073,56 BN 3.437 3.115 2.327 | -0,7% 2,1% -0,8% 3,8% 4,9% 10,5% 15,1% | 19,9 21,0 16,4 17,0 12,0 12,0 11,2 9,6 2,6 2,3 2,3 2,0
S&P Small Cap [ 1.405,47 B VIVYA 1.578 1.436 1.069 | -0,5% 2,6% -2,1% 6,2% 7,8% 6,6% 13,4% | 20,2 24,8 16,2 17,8 12,3 12,4 1,9 2,0

Growth [ SVARIELY  13,6% 4.224 3.919 2.653 -1,7% -0,4% 1,0% 6,0% 10,4% 22,7% 27,9% | 33,2 21,8 26,5 18,8 26,9 13,9 17,7 11,3 11,1 5,0 8,9 4,3
Value i 1.914,36 7,2% 2.053 1.914 1.458 0,6% 2,2% 1,9% 6,1% 7,6% 11,4% 19,6% | 19,7 16,2 16,9 14,4 12,0 10,6 11,2 9,1 2,9 2,0 2,7 1,9
Sectores

Materials i 591,34 7,5% 636 591 469 1,2% 3,6% 1,9% 3,4% 6,2% 9,6% 12,4% | 25,1 18,5 20,6 16,6 15,1 11,7 11,1 8,9 3,1 2,9 2,9 2,5
Industrials [ 1.105,53 5,7% 1.169 1.106 816 1,2% 3,0% 2,2% 7,3% 7,3% 14,6% 20,5% | 25,7 18,1 21,7 16,5 16,7 11,2 14,1 10,6 6,4 4,2 5,7 3,8
Cons. Discre. [ SULEREE 12,0% 1.673 1.573 1.164 | -0,6% 1,5% -1,5%  4,8% 1,5% 5,4% 11,7% | 26,4 21,8 22,8 19,2 15,4 11,7 13,2 10,1 8,8 5,3 6,9 4,8
Technology [ 4.283,29 EENOA 4.926 4.616 2.837 | -1,8% -0,8% 0,8% 6,8% 12,0% 26,1% 36,9% | 39,9 21,3 28,6 16,8 28,4 12,7 20,0 9,7 12,4 4,6 10,1 3,8
Comunicaciones [ 299,93 17,0% 351 322 213 -1,0% 0,2% 0,9% 0,8% 11,2% 21,9% 31,3% | 20,7 14,9 15,7 23,5 11,2 7,2 9,8 6,7 3,1 2,8 3,0 2,7
Financials i 756,28 3,7% 785 756 523 2,5% 4,1% 4,0% 10,1% 12,9% 20,7% 31,5% | 17,9 14,4 16,3 13,3 - - o o 2,3 1,4 2,1 1,2
Energy Wl CEVRER 16,5% 806 749 610 0,5% 0,0% -2,9%  0,4% 5,9% 8,1% 0,1% 13,2 15,8 12,3 13,4 7,4 7,8 6,3 6,1 2,1 1,9 2,0 1,8
Cons. Staples i 881,19 3,4% 911 884 700 0,6% 2,2% 5,6% 6,9% 11,6% 15,6% 16,3% | 21,5 19,9 21,0 19,1 18,0 13,6 14,5 12,4 6,8 5,3 6,0 5,0
Healthcare [ .822,86 7,0% 1.950 1.823 1.434 0,7% 2,4% 4,6% 8,3% 7,2% 14,6% 17,4% | 26,5 19,8 19,8 15,8 20,9 14,0 14,5 11,3 5,5 4,0 4,8 3,5
Utilities [ 384,90 4,1% 401 385 285 0,9% 2,1% 4,1% 6,1% 21,6% 19,6% 21,8% | 22,7 16,8 17,6 16,3 13,0 11,3 12,0 9,9 2,2 1,9 2,0 1,7
Real Estate i 272,07 3,6% 282 272 202 0,7% 1,2% 3,1% 5,2% 4,9% 8,9% 5,4% 46,6 45,0 40,1 38,7 21,5 20,8 19,7 19,2 3,2 3,3 3,3 2,9

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

S&P 500 -4,1% -7,4% 1,3% 12,1% | 16,2% 11,6% 9,9% 3,6% 2,7% 4,3% 8,0% 6,8% 0,38%
Growth -2,7% -6,6% 0,6% 9,0% 16,9% 14,3% 12,7% 4,6% 4,3% 10,3% 9,4% 6,8% -0,51%
Cyclicals |Value -5,7% -8,3% 2,2% 16,0% 15,5% 8,5% 6,8% 2,3% 0,9% -2,7% 6,4% 7,3% 1,59%
Materials -3,6% -0,7% 10,7% 9,6% 6,5% 8,2% 8,2% 3,3% 2,9% 3,2% 1,9%
Industrials -6,3% -1,1% 13,3% 15,8% 13,3 9,7% 7,3% 0,8% 4,1% 6,6% 1,6%
Cons. Discre. -6,5% -9,1% -0,6% 13,8% 8% 114% 4,1% 3,9% 1,8% 4,9 3,6%
- Technology -4,3% -6, 3 12,7% 6,0% ,1%
E Communication 2,8% 2,2% 9,6% 8,7% 8,1% 5/6%
Financials -3,8% -7,9% 12,6% 11,3 4,1% 1,7% 8,6%
Energy 3,6% 5,8%
Cons. Staples 7, -9,3% -2,6% 7,4% 8,5% 6,0% 6, 3[6% 2,9% 1,2 8% 7,8% 0,3%
Healthcare 8% -6,4% -1,4% 8,9% 12,6% 10,4% 7, 1,3 7,0% 0,8%
Defensives | Utilities | aem | 9,05 -0,4% 13,2% 5,0% 7,8% 6,0% 0,7%

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 30 de agosto de 2024
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Resultados Corporativos 2T24 en EE. UU.

Las acciones estadounidenses no tienen un problema de utilidades, sino un problema de expectativas

fynsa

La temporada de resultados del segundo trimestre en EE. UU. esta llegando a su fin. Hasta ahora, los resultados han sorprendido al alza, con un crecimiento en las utilidades por accion
(EPS) del 8% interanual, superando en un 4% las estimaciones del mercado. Algo para destacar de esta temporada es la ampliacion de la participacion en el crecimiento de utilidades, ya
que el EPS del S&P 500 ha mostrado un aumento incluso al excluir a las grandes tecnologicas (Mag-7) por primera vez en cinco trimestres. En cuanto al desempeno sectorial, los mayores
crecimientos de utilidades los seguimos viendo en los sectores ligados a tecnologia. En efecto, el crecimiento de utilidades de las Mag-7 ha sido de un 26% interanual

S&P500 Q2 '24 earnings summary

2Q24 Reporting Season % Surprise... % of Companies Beating... 2Q24 Blended Growth
So Far Reported... Revenue Net Income Revenue Net Income Reported + Est

#of % of Sales Earnings Sales Net

Cos Total Cos Growth Growth Avg Avg Avg Avg Growth Netlncome  Income

Rep Cos Rep (YoY) (YoY) | (Last4Qs) 2024 (Last4Qs) 2024 | (Last4Qs) 2024 (Last4Qs) 2024 (YoY) (YoY) (Median)
S&P 500 430 500 86% 5.0% 1M1.7% 1.0% 1.1% 4.1% 3% 60% 56% 4% 14% 5.1% 12.0% 71%
Mag7 6 7 8%  10.8% 26.1% 1.7% 1.1% 11.0% 6.1% 89% 83% 89% 83% 14.1% 349%  28.6%
S&P 493 424 493  86% 42% 8.4% 0.9% 1.1% 2.5% 3.0% 60% 56% 73% 14% 4.0% 7.1% 6.8%
ex-Financials 361 429 84% 5.0% 10.4% 0.7% 0.6% 4.5% 2.1% 60% 56% 75% 14% 5.1% 10.8% 5.8%
ex-Energy 407 47T 8% 4.6% 12.6% 1.1% 1.1% 4.5% 4.7% 61% 56% 75% 76% 4.8% 12.8% 8.9%
Cyclicals 228 251 91% 4.5% 9.8% 1.3% 1.6% 5.0% 5.0% 58% 51% 73% 4% 4.0% 8.1% 8.5%
Energy 23 23 100% 8.1% 0.9% 0.1% 1.2% -1.4% 84% 50% 57% 54% 52% 8.1% 09%  16.5%
Materials 25 28 89% -1.4% 6.4% -1.2% 0.6% 2.4% 42% 39% 48% 67% 75% -1.3% -7.1% 4.3%
Industrials 73 77 9% 1.1% 0.8% 0.4% 0.2% 5.6% 29% 62% 48% 79% 86% 0.1% -2.2% 8.1%
Discretionary 39 52  75% 6.2% 17.7% 1.5% 1.0% 16.8% 8.3% 64% 49% B4% 62% 4.9% 12.3% 2.3%
Financials 69 M 9% 50% 17.2% 3.3% 3.7% 2.3% 10.2% 61% 55% 66% 5% 5.0% 17.2% 9.3%
Long Duration / Secular Growth 15 143 7% 6.7% 16.7% 1.6% 0.9% 2.7% 1.9% 1% 2% 82% B83% 1.68% 18.8% 7.3%
Technology 48 67  69% 1% 12.1% 1.6% 1.4% 8.3% 36% 1% 8% 88% 80% 10.4% 18.5% 8.2%
Communication 16 19  84% 6.6% 26.1% 0.8% 0.2% 7.8% 49% 58% 56% 1% 81% 6.2% 25.9% 34%
Healthcare 53 63  84% 6.6% 13.9% 1.9% 1.0% -8.3% -2.5% T4% 2% 8% 87% 6.8% 13.6% 7.3%
Bond Proxy 86 100 86% 1.4% 21% -1.0% -0.8% 5.7% 4.3% 50% 48% 65% 63% 2.8% 2.6% 28%
Staples 27 38 7% 04% 0.3% 0.3% -1.0% 6.9% 24% 52% 3% 80% 0% 1.9% 1.5% 24%
REITs K] 31 100% 72% -85% 1.0% 0.6% B.0% 58% 66% 58% 58% 52% 72% -8.5% -8.2%
Ufilities 28 31 90% 2.3% 13.6% -7.5% -1.0% 1.9% 7.6% 32% 46% 53% 68% 4.8% 13.0%  13.7%

10,0%

5,0%

0,0%

-5,0%

-10,0%

-15,0%

Crecimiento de EPS del S&P500 frente al
S&P500 ex Magnificent 7

-3.2% -3.4%

Q4'22 Q123 Qz'23 Q3’23 Q4'23 Q1'24 Q2'24
m 5&P 500 Earnings Growth m S&P 500 ex Magnificent 7

Fuentes: Fynsa Estrategia
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Temporada de resultados en EE. UU.

Sin embargo, a pesar de haber registrado un crecimiento interanual de las ganancias por accion (EPS) del 26 % este trimestre, las acciones de Mag-7 no han logrado inspirar confianza a los
inversores, ya que los precios de todas las acciones, salvo Meta, cayeron un 8 % en promedio en los 3 dias posteriores a la presentacion de informes.

Y la proporcion de empresas que superan las estimaciones de ventas en los EE. UU. ha disminuido significativamente, lo que a su vez podria afectar los margenes en el segundo semestre

Magnificent 7 stock price reaction to results % of S&P500 companies beating quarterly EPS and sales estimates
Stock Stock Stock 9%
Stock Stock Stock
. performance performance performance
Ticker performance performance performance 2 3 5 85% -
relative to relative to relative to
1Day 3Day sDay
SPX 1Day SPX 3Day SPX sDay 75%
META US 4.80% 2.80% 3.00% 6.20% 6.00% 8.80%
TSLA US -12,30% -10,80% -9.60% -10,00% -9.00% -7.50% 65% -
GOOGL US -5.00% -8,10% -6,30% -2,70% -6.40% -4,20%
MSFT US -110% -3.40% -550% -2,70% -1,80% -2,00% 56% -
AMZN US -8.80% -12,00% -1120% -6.90% -8.20% -7.60%
AAPL US 0.70% -510% -3.90% 2,50% -1,30% -0.30% 45%
NVDA US -6,40% - - -6.40% - -
35% S

—— S&P 500 % cos beating EPS estimates —— S&P 500 % cos beating Sales estimates

Fuente: JP Morgan, Fynsa Estrategia H
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Con estos antecedentes, y ya mas pensando en 2025, cabe preguntarse si las expectativas de crecimiento de utilidades esperadas por el mercado de +15% puedan ser un poco optimistas

mas en el contexto de una economia americana en franca desaceleracion y valorizaciones que se encuentran en la parte alta de su historia. (Hoy el mercado transa 21,5 veces P/U forward
lo que representa un premio de 23% respecto a su promedio historico).

Por lo mismo, la vara con la que hay que medir los resultados corporativos de las companias en EE. UU. es distinta a cuando el mercado se ubicaba en valorizaciones mas bajasy previa al
boom de inteligencia artificial

Finalmente, observamos una diferenciacion crucial dentro del mercado de renta variable: el S&P 500 equal weight cotiza con un descuento de 20% respecto a su version ponderado por
market cap. Esta diferenciacion podria presentar una mejor forma de estar expuesto al mercado americano.

Multiplo P/E fwd S&P 500 S&P 500 Calendar Year Bottom-Up EPS Actuals & Estimates
300 27892
250 242,42
08 49219 1922017
200
16156163.13
150 140,46
119,06 118,75 1194
100
50
7 0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
> S P P P P P
e SPX P/U fWd emmmmmProm. ====1D5 ====2D5 ====+2DS =m==- 205 dq’ G\q’ dq’ c\”" d”’ S c‘(b dq’ c;“’ dq’ dq’

Fuentes: Fynsa Estrategia
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SPX vs SPW

Observamos una diferenciacion crucial dentro del mercado de renta variable: el S&P 500 equal weight cotiza con un descuento de 20% respecto a su version ponderado por market
cap. Esta diferenciacion podria presentar una mejor forma de estar expuesto al mercado americano.

Multiplo P/E fwd RSP Multiplo P/E fwd relativo RSP / S&P 500
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Fuentes: Fynsa Estrategia;
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Enfoque en diversificacién y calidad

En renta variable, el rendimiento descomunal de las acciones de mayor capitalizacion esta enmascarando la debilidad en otras areas
del mercado. El pronto inicio de recortes por parte de la Reserva Federal y un creciente escepticismo sobre el boom de la
Inteligencia Artificial y los altos gastos de capital de estas grandes tecnoldgicas en IA., ha derivado en cierta rotacion sectorial,
desde gran tecnologia hacia sectores mas sensibles a tasas de interés.

Los resultados corporativos del 2T24 han superado las estimaciones. Sin embargo, a pesar de haber registrado un crecimiento
interanual de las ganancias por accion (EPS) del 26 % este trimestre, las acciones de Mag-7 no han logrado inspirar confianza a los
inversores, ya que los precios de todas las acciones, salvo Meta, cayeron un 8 % en promedio en los 3 dias posteriores a la
presentacion de informes.

Y la proporcion de empresas que superan las estimaciones de ventas en los EE. UU. ha disminuido significativamente, lo que a su
vez podria afectar los margenes en el segundo semestre.

Mantenemos un enfoque en diversificacion y calidad y una estrategia global mas equilibrada para hacer frente a la alta
concentracion del mercado americano y valorizaciones poco atractivas.

Finalmente, observamos una diferenciacion crucial dentro del mercado de renta variable: el S&P 500 equal weight cotiza con un
descuento de 20% respecto a su version ponderado por market cap. Esta diferenciacién podria presentar una mejor forma de
estar expuesto al mercado americano.
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El délar ha comenzado a sentir el impacto de menores previsiones de tasas de interés en EE.UU,

» Eldolar ha comenzado a sentir el impacto de menores previsiones de tasas de interés en EE.UU, depreciandose un 4,0% en los ultimos 2 meses. De aqui es mas la desventaja parece
mas acotada de momento.

El dolar esta aproximadamente un 15% sobrevaluado sobre una base real ponderada por el comercio. En otras palabras, entramos a 2024 todavia con un dolar relativamente fuerte.

3.0 Délar vs Diferencial de Tasas US-EU 119 50 Dolar vs Posiciones especulativas 120 Doélar Tasa Real
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DXY 8 3 ot --/-- X Prev 101.107
At : Op 101.050 Hi 101.395 ) 100.583 OpenInt --
DXY Curnc: v [2 G 224: dxy tec
09/07/2021 =] 09/06/2024[=JKSPMM| ocal CCY | )
Study RSUNEEEE~ Period IE%] ( R
1D 3 1M 6M YD 1Y 5¥ Table « # Edit Chart 2 %
M Last Price 101.187 AAGe PN L
High on 09/28/22 114.778
Average 102.841
Low on 09/07/21 92.104

o
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P 46-

RSI (14) on Close (DXY) 38.8459

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg




. Disclaimer

Este documento ha sido elaborado con el proposito de entregar informacion que contribuya al proceso de evaluacion de alternativas de inversion. La
vision entregada en este documento no debe ser la unica base para la toma de una apropiada decision de inversion. Cada inversionista debe hacer su
propia evaluacion de inversion en funcion de su tolerancia al riesgo, estrategia de inversion, situacion impositiva, entre otras consideraciones. Antes
de tomar una decision de inversion en relacion a los instrumentos antes indicados, debera comprender cabalmente por si mismo, o en consulta con
sus respectivos asesores, todos los terminos, condiciones y riesgos inherentes a cada instrumento. Fynsa, ni ninguno de sus directores, ejecutivos,
empleados o asesores, es responsable del resultado de cualquier operacion financiera. Este documento no es una recomendacion, solicitud ni una
oferta para comprar o vender ninguno de los instrumentos financieros a los que se hace referencia en el. Aunque los antecedentes sobre los cuales
ha sido elaborado este documento fueron obtenidos de fuentes que nos parecen confiables, no podemos garantizar que estos sean exactos ni
completos. Cualquier opinion, expresion o estimacion contenida en este documento constituyen nuestro juicio o vision a su fecha de publicacion y
pueden ser modificadas sin previo aviso. Se prohibe la reproduccion total o parcial de este informe sin la autorizacion expresa previa por parte de
Fynsa.

Los instrumentos a los que se refiere el presente documento no necesariamente se encuentran, ni se encontraran en el futuro, inscritos o registrados
en los Registros de Valores que lleva la CMF, como tampoco se encontraran necesariamente sujetos a la fiscalizacion o supervision de ésta. La
informacion contenida en el presente documento, bajo ninguna circunstancia debera ser utilizada ni considerada como una oferta de venta, solicitud
de una oferta de compra (suscripcion) ni recomendacion para realizar cualquier otra operacion o transaccion, salvo que asi se indique expresamente.
En el caso que los valores no estuvieren registrados en el Registro de Valores o en el Registro de Valores Extranjeros que lleva la Comision para el
Mercado Financiero, ni el emisor ni sus valores podran ser ofrecidos publicamente en Chile, salvo en la forma que la Ley N° 18.045 de Mercado de
Valores lo autorice.

Los potenciales conflictos de interés relacionados a la informacion que consta en el presente documento se encuentran contenidos en el Manual de
buenas practicas publicado en www.fynsa.com. Se hace presente que a la fecha de emision del presente documento, la(s) personals) que lo
preparo(aron) puede(n) o no mantener para si mismo(s) instrumentos financieros sobre los cuales versa la recomendacion, lo que, en ningun caso,
conforme a los procesos y criterios aplicados, influye o afecta la preparacion del mismo. Las politicas y procedimientos para las inversiones de los
colaboradores de Fynsa se encuentran contenidas en el Manual de buenas practicas. En el evento de requerir mayor informacion, por favor contacte
a su ejecutivo o envie un mail a fynsa@fynsa.cl.
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Isidora Goyenechea 3477, Piso 11,
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