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Ha pasado un mes desde que Rusia invadié Ucrania y ésta Ultima ha resistido el ataque a pesar de la desventaja militar.
Luego de la preocupacion inicial que provocé la guerra, hoy los inversionistas ya internalizan las consecuencias en los precios
de los activos financieros y de esta forma las acciones globales recuperan los niveles previos al 24 de febrero -incluso
superandolos-. No obstante, la crisis de commodities que estd generando la guerra y disrupciones adicionales en las cadenas
de suministros llevan a que la ya elevada inflacion se vea alin mas presionada al alza. Asi, se estima que los bancos centrales
seran mas agresivos subiendo tasas de interés, lo que ha llevado a significativas pérdidas en la renta fija.

Esta semana no hubo avances relevantes en las negociaciones para poner fin a la guerra, mientras que los paises europeos
se niegan a pagar en rublos el gas importado desde Rusia. Joe Biden, presidente de EE.UU. viajo a Bruselas para reunirse
con los paises miembros de la Unién Europea, logrando un acuerdo energético para disminuir la dependencia de Rusia,
nuevas sanciones a este pais y mayor presion para que China no apoye a Rusia. Por su parte, Alemania presenté un plan
para garantizar la seguridad energética del pais, esperando dejar de importar petréleo ruso a fines de este afio y gas natural
a partir del 2024.

En cuanto al mercado accionario, la volatilidad continda disminuyendo a la vez que tanto mercados desarrollados como
emergentes extienden las ganancias. En EE.UU. las acciones tecnoldgicas lideran las alzas a pesar del aumento en las tasas
de interés, lo que ya estaria internalizado en los precios, mientras que Europa transa con rendimientos mixtos. En
emergentes, las acciones chinas caen ante la preocupacién por mayor regulacién que podria llevar a deslistar acciones en
mercados extranjeros; en el lado opuesto, Latinoamérica continda con mumentum impulsado por la apreciacion de sus
monedas, y el beneficio de encontrarse lejos de la zona del conflicto siendo varios paises exportadores netos de
commodities. La bolsa de Moscu reabrid este jueves luego de un mes sin transar, con sélo 33 de las 50 acciones del MOEX
operando, con prohibicién de realizar ventas cortas sobre ellas; en la reapertura el indice subié ~4% en rublos, pero la fuerte
depreciacién de la moneda lo lleva a transar con cerca de 15% de pérdida en USD.

Respecto a la pandemia, los contagios globales comienzan a aumentar debido a la rdpida propagacién de una sub variante
de édmicron. En Alemania los casos diarios se encuentran en niveles maximos desde que comenzé la pandemia, mientras en
Espafia, Francia, Italia, el Reino Unido se aceleran. En China la situacién es similar, razén por la cual se endurecié la politica
cero covid, poniendo nuevas ciudades en cuarentena, lo que podria alargar las disrupciones en las cadenas de suministro.
En EE.UU. si bien los casos contintan disminuyendo, el pais se prepara para un nuevo rebrote. A pesar de lo anterior, gracias
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al efecto de las vacunas y la menor letalidad de las Ultimas variantes en circulacién, la mayoria de los paises avanza en el
relajamiento de las medidas restrictivas.

En cuanto a datos econdmicos de EE.UU., las solicitudes iniciales por desempleo de la semana terminada el 19 de marzo
fueron 187 mil, bajo las expectativas de 210 mil, el menor nivel desde 1969. Ademas, las érdenes de bienes durables de
febrero cayeron 2.2% mensual, bajo el registro previo de 1.6%. También, el PMI manufacturero y de servicios de marzo fue
58.5y 58.9 pts. respectivamente, ambos registros sobre lo esperado por el mercado de 56.6 y 56.0 pts.

En la Zona Euro la confianza del consumidor de marzo registrd -18.7 pts., peor que el esperado por el mercado ( -12.9 pts.);
no obstante, los PMIs manufacturero y servicios de marzo registraron 57.0 y 54.8 pts., ambos sobre las expectativas. Por su
parte, en Alemania los PMI’s manufacturero y servicios de marzo registraron 57.6 y 55.0 pts., ambos superando las
estimaciones. Mientras, en Reino Unido los mismos indicadores registraron 55.5 y 61.0 pts. respectivamente, el primero
peor que el mes previo y el segundo mejor. En Alemania la encuesta de clima de negocios, situacion actual y expectativas
registrd 90.8, 97.0 y 65.1 pts., vs las expectativas de 94.2, 96.6 y 92 pts. En Reino Unido las ventas minoristas de febrero
subieron 7.0% interanual, bajo las expectativas de 7.8 %. Ademas, la confianza del consumidor de marzo registrd -31 pts.,
deteriordandose respecto a febrero.

En el caso de Asia, en Taiwan, las drdenes de exportaciones de febrero aumentaron 21.1% interanual, sobre el esperado de
13.9%, mientras que la produccién industrial de febrero crecié 10.1% interanual, bajo el consenso de mercado de 12.2%. En
Japdn los PMIs manufacturero y de servicios de marzo registraron 53.2 y 48.7 pts., ambos mejor que el registro previo.

En América Latina, en Argentina el PIB del cuarto trimestre crecié 8.6% interanual, levemente bajo el esperado 8.7%.
Asimismo, la tasa de desempleo del mismo periodo fue 7.0%, menor al registro previo de 8.2%. En México la actividad
economica de enero crecid 1.8% interanual, bajo el esperado de 2.1% y sobre el mes anterior de 1.3%.
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Desempefio Esta Anualizado

(%USD) semana MTD Feb 3m YTD 3y Sy 10y

ACWI (MSCI) 11 1.7 -2.6 -5.0 -5.8 13.8 11.6 10.0

Desarrollados (MSCI) 1.0 2.3 -2.5 -4.8 -5.6 15.1 12.4 10.9
EEUU - Dow Jones -0.1 2.4 -3.5 -3.5 -4.5 10.8 11.0 10.3
S&P 500 - EEUU 1.3 3.3 -3.1 -4.4 -5.2 17.3 14.0 12.5
EEUU - Nasdaq 2.1 3.2 -3.4 -9.3 -9.3 22.9 19.5 16.6
DAX - Alemania -15 -3.2 -6.6 -12.1 -12.7 6.9 3.8 5.4
FTSE 100 - Reino Unido 0.7 -1.5 -0.4 -0.4 -1.6 11 1.4 0.6
Italia - FTSEMIB 0.1 -5.8 -5.3 -12.4 -13.3 4.1 4.2 2.1
Nikkei - Japon 2.1 -0.3 -1.7 -8.7 -8.1 5.4 5.8 6.6

Emergentes (MSCI) 1.3 -2.7 -3.0 -6.5 -7.4 4.7 5.6 33
Shanghai - China -0.1 -7.0 3.9 -10.2 -10.9 3.4 1.4 3.2
Sensex - India -0.9 1.4 -4.3 -0.8 -34 11.0 10.9 8.3
Kospi - Corea 0.1 -0.4 2.1 -12.0 -10.6 5.1 2.8 2.3
TWSE - Taiwén 0.4 -1.9 -1.0 -4.5 -6.0 21.5 13.6 8.5
Bovespa - Brasil 7.3 13.1 3.5 33.8 31.2 0.8 3.8 -3.8
IPC - México 1.9 6.6 4.7 8.4 6.6 7.8 1.2 -0.8
IPSA - Chile 3.8 10.7 -0.2 25.9 24.4 -6.4 -2.7 -4.0
Colcap - Colombia 4.3 8.4 -0.3 19.9 21.4 -6.2 -2.1 -8.1
S&P indice General - Perd 2.4 8.1 5.2 311 28.8 2.2 7.3 -2.3
M.AR - Argentina 0.7 -0.1 -5.4 -1.4 0.6 - - -
Sudafrica - TOP40 1.8 3.2 2.3 11.1 10.6 10.6 53 1.9
Rusia - MOEX -15.8 -15.8 -34.5 -50.0 -50.4 -13.3 -6.8 -7.1

Fuente: Bloomberg, datos actualizados al 24 de marzo de 2022

Renta Fija y Monedas

La guerra continda y el petrdleo vuelve a registrar alzas significativas (+10% en la semana) lo que sigue aumentando las
expectativas inflacionarias. Ademas, los dichos del presidente del Fed, Jerome Powell, incrementaron las expectativas de un
ajuste monetario mas agresivo para el 2022. En este escenario, la curva de rendimientos de bonos del Tesoro se desplazd
hacia arriba, ademas de registrar un leve aplanamiento. Con lo anterior, los treasuries de 7-10 y 20 afios caen en torno a 1%,
mientras que el spread entre la tasa de 10-2 afios disminuye a 19 pbs. desde 24 pbs. de la semana previa.

En cuanto a la politica monetaria, la jornada estuvo marcada por los dichos de Jerome Powell del martes, quién manifestd
que “el Fed debe moverse rapido y si es necesario de manera mas agresiva”. A su vez, no descarté un aumento en la tasa de
referencia de 50 pbs. en la proxima reunién de mayo. A lo anterior, se sumaron diversos comentarios de consejeros de la
autoridad monetaria que apoyaron los dichos mencionados. Por su parte, el Banco Central Europeo ha mostrado un tono
mas moderado ante un posible ajuste agresivo de la politica monetaria en la medida que lucha con menores presiones
inflacionarias y, a su vez, muestra una mayor probabilidad de entrar en recesién. También, el Banco de Japdn ha mantenido
una postura mas dovish, debilitando el yen, lo que no ha permitido que actle como refugio de valor y acumula una caida de
mas de 5% desde el inicio de la guerra. Por otro lado, en mercados emergentes, el Banco Popular de China decidid mantener
sin cambios las tasas de referencia a 1y 5 afios. Sin embargo, se espera que el gigante asiatico profundice la flexibilizacion
monetaria en los proximos meses en la medida que la economia lucha contra nuevas (y estrictas) restricciones a la movilidad
por aumentos en los casos de covid-19. En tanto, en Filipinas el Banco Central decidié mantener la tasa de referencia en el
minimo histdrico de 2% en la medida que la inflacidn se mantiene controlada y la economia se encuentra recién consolidando
la recuperacion econémica post-covid-19. No obstante, la autoridad monetaria manifestd que estaria lista para el ajuste
monetario en caso de ser necesario. Finalmente, el Banco de México, decidid subir en 50 pbs. |a tasa de referencia, en linea
con lo estimado por los analistas. Lo anterior marca la séptima alza consecutiva de Banxico producto de las altas presiones
inflacionarias. A su vez, se ajustaron al alza las proyecciones de inflacion para el resto del afio y se esperan nuevas alzas en la
tasa de interés en las futuras reuniones.
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En cuanto a datos inflacionarios, en el Reino Unido el indice del precio al consumidor de febrero llegd a 6.2% anual, sobre el
5.5% del mes previo y alcanzando el mayor nivel en 30 afios. Lo anterior se vuelve a alejar de la meta de 2% lo que ha generado
3 aumentos en la tasa de referencia que actualmente se ubica en 0.75%.

Por su parte, el délar (DXY) cierra la semana debilitdndose. El yen se deprecia un 3% luego de la postura mds dovish ya
mencionada que ha tomado el Banco Central y el euro cierra con caidas marginales de 0.8%. Por otro lado, la libra esterlina
se aprecia un 0.3%. En cuanto a las monedas latinoamericanas, el real brasilero sigue con momentumy se aprecia mas de un
4% en la semana llegando a mds de un 15% en lo que va del afio. En tanto, el peso mexicano, colombiano y chileno registran
apreciaciones. Por su parte, el peso argentino se deprecia 0.6%.

Por ultimo, la guerra continta impulsando al alza el precio de los commodities y el petréleo registra alzas en torno a 20% en
lo corrido del mes. Ademas, los metales preciosos suben en torno a 1%, al igual que el cobre, mientras los cereales caen en
el margen.

Desempefio Esta Anualizado

(% USD) semana MTD Feb 3m YTD 3y 5y 10y

Renta Fija
Treasury 7-10 afios* -1.4 -4.4 -0.4 -7.1 -6.8 0.3 0.3 0.4
Treasury 20 afios* -1.0 -6.7 -1.8 -12.2 -12.0 15 1.5 14
EEUU Corp. Inv. Grade* -1.1 -3.7 -2.3 -9.4 -9.3 0.5 0.4 0.5
EEUU Corp. High Yield* -0.4 -2.1 -1.2 -6.0 -5.9 -1.5 -1.2 -1.0
Deuda Em. Soberana* -1.9 -3.1 -5.9 -11.4 -11.9 -4.2 -3.3 -1.6

Commodities - CRB 4.9 13.3 5.5 32.0 31.2 183 10.7 --
Oro 1.1 3.5 5.9 8.5 7.5 13.2 8.6 1.0
Plata 1.2 6.3 8.7 12.9 10.9 17.2 6.5 -3.3
Cobre 0.9 6.5 3.0 8.0 6.5 18.6 12.5 2.2
Petréleo (WTI) 11.0 19.5 8.6 55.1 48.5 24.7 19.3 0.7
Gas Natural 8.2 22.7 -9.7 44.8 44.8 25.2 11.9 9.0
Maiz -0.8 7.3 11.4 23.5 26.1 25.5 16.0 1.5
Trigo -1.1 17.0 219 333 40.9 32.6 20.6 5.2

Monedas
EEUU - Délar 0.8 2.2 0.2 2.9 3.3 0.7 -0.2 2.2
Japén - Yen -3.1 -6.0 0.1 -6.5 -5.9 -35 -1.9 -3.9
Euro -0.8 -2.0 -0.1 -2.8 -3.3 -0.9 0.4 -1.9
Inglaterra - Libra 0.3 -1.7 -0.2 -1.5 -2.5 -0.1 1.1 -1.8
Argentina - Peso -0.6 -2.5 -2.3 -7.1 -6.7 -27.6 -32.4 -27.6
Brasil - Real 4.4 6.7 3.1 17.6 15.4 -6.8 -8.4 -9.3
Chile - Peso 1.5 1.3 0.2 9.4 8.0 -4.8 -3.5 -4.7
Colombia - Peso 0.9 3.8 0.2 5.4 7.3 -6.1 -5.2 -7.4
México - Peso 2.2 1.9 0.8 2.7 2.2 -1.7 -1.4 -4.4
Perud - Sol 0.5 1.3 1.7 7.2 7.1 -4.0 -2.8 -3.3

*ETFs o Fondos Indexados que invierten en el activo especificado

Fuente: Bloomberg, datos actualizados al 24 de marzo de 2022
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Market Movers: Semana del 27 de marzo al 1 de abril de 2022

Fecha/hora Evento Periodo Estimado Anterior
Desarrollados
mar 29 3:00 Alemania GfK Consumer Confidence Apr -- -8.1
mar 29 11:00 EEUU Conf. Board Consumer Confidence Mar 107.8 110.5
mar 29  20:50 Japon Retail Sales YoY Feb 0.2% 1.6%
mié 30 6:00 Zona Euro Economic Confidence Mar - 114.0
mié 30 6:00 Zona Euro Industrial Confidence Mar -- 14.0
mié 30 6:00 Zona Euro Services Confidence Mar - 13.0
mié 30 9:00 Alemania CPI YoY Mar P -- 5.1%
mié 30 20:50 Japdn Industrial Production YoY Feb P 1.5% -0.5%
jue31l 4:55 Alemania Unemployment Claims Rate SA Mar -- 5.0%
jue31l 6:00 Zona Euro Unemployment Rate Feb -- 6.8%
jue 31 9:30 EEUU Personal Spending Feb 0.5% 2.1%
jue31 9:30 EEUU PCE Deflator YoY Feb 6.4% 6.1%
vie01 6:00 Zona Euro CPI Estimate YoY Mar -- 5.8%
vie 01 9:30 EEUU Change in Nonfarm Payrolls Mar 450k 678k
vie01 9:30 EEUU Unemployment Rate Mar 3.7% 3.8%
vie 01 9:30 EEUU Average Hourly Earnings YoY Mar 5.5% 5.1%
vie01 11:00 EEUU ISM Manufacturing Mar 58.3 58.6
dom 27 - lun 04 Alemania Retail Sales NSA YoY Feb - 10.3%
Emergentes
mar 29 18:00 Chile Overnight Rate Target Mar 29 -- 5.50%
mié 30 4:00 Tailandia BoT Benchmark Interest Rate Mar 30 0.50% 0.50%
mié 30 9:00 México Unemployment Rate NSA Feb -- 3.7%
mié30 20:00 Corea Industrial Production YoY Feb - 43%
mié30 22:30 China Manufacturing PMI Mar 50.0 50.2
mié30 22:30 China Non-manufacturing PMI Mar 50.7 51.6
jue31l 9:00 Brasil National Unemployment Rate Feb -- 11.2%
jue31 15:00 Colombia Overnight Lending Rate Mar 31 5.50% 4.00%
jue31 21:00 Corea Exports YoY Mar 17.0% 20.6%
jue31 21:00 Corea Imports YoY Mar -- 25.1%
jue31 21:30 Taiwan S&P Global Taiwan PMI Mfg Mar -- 54.3
jue31 21:30 Corea S&P Global South Korea PMI Mfg Mar -- 53.8
jue31 22:45 China Caixin China PMI Mfg Mar 50.0 50.4
vie 01 8:30 Chile Economic Activity YoY Feb - 9.0%
vie01 9:00 Brasil Industrial Production YoY Feb - -7.2%
vie01 10:00 Brasil S&P Global Brazil Manufacturing PMI Mar - 49.6
vie01l 12:00 Colombia Davivienda Colombia PMI Mfg Mar -- 52.0
vie01 12:00 Peru Lima CPI YoY Mar - 6.2%
vie01l 15:00 México IMEF Non-Manufacturing Index SA Mar -- 50.5
vie01 15:00 México IMEF Manufacturing Index SA Mar -- 55.0
jue 24-jue3l Corea Retail Sales YoY Feb -- --
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