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Desempefio
Volatilidad
TAACo Global Desde inicio ola |~| a*
Junio 3 meses YTD 1 afio 3 afios* 5afios* 10 afios* . %% 5 afios

TAACo 2.5% 1.4% 6.3% 7.2% 3.6% 2.9% 3.9% 4.9% 10.1%
Benchmark 2.8% 1.8% 6.5% 7.1% 1.7% 2.0% 3.0% 3.5% 9.8%

Out/Underperformance (bps) -29 -37 -28 9 189 84 83 135
Acciones 5.0% 3.6% 9.9% 11.0% 7.0% 3.8% 5.1% 3.5% 14.8%
Renta Fija 0.5% -0.3% 3.1% 2.9% -2.8% 0.4% 1.3% 4.1% 6.2%
Caja 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Oro -2.7% -3.4% 5.4% 5.2% 2.6% 8.9% 4.8% 9.4% 4.5%

Resultados al 30 de junio de 2023
*Anualizado ** Desde 2001

Ser o no ser, esa es la cuestion?

Comienza el segundo semestre del afio. El escenario global es de una desaceleraciéon econémica
de fin de ciclo gatillada principalmente por medidas monetarias restrictivas de parte de los
bancos centrales -subiendo las tasas de interés y retirando el exceso de liquidez- para hacer
frente a una inflaciéon que no se veia hace cuatro décadas; inflacion que esta resultando mas
resistente y complicada de hacer frente. Esto lleva a la necesidad de algunas de las mas grandes
economias del mundo, encabezadas por Estados Unidos, a mantener altas o incluso subir mas
las tasas de interés. Si bien los balances corporativos y de los hogares se encontraron
financieramente sdlidos al inicio de este ajuste, la prevalencia de una alta inflacién vy
consecuentes altas tasas de interés aumentan los riesgos de un mayor deterioro de las finanzas
gubernamentales, corporativas y personales.

Todo esto se da en un entorno post pandemia y de una acelerada revolucién digital y mega
tendencias que dieron lugar a la IV Revolucién industrial que estamos viviendo, lo que no quiere
decir otra cosa, sino que estd cambiando la manera en que funciona el mundo. De ahi que
estamos viendo hace tres afios dislocaciones o inusuales correlaciones en los mercados
financieros y cada vez luce mds complejo el camino hacia una “normalizacién”, que por lo demas
no significaria el regreso a las dindmicas que conocemos, sino mds bien a nuevas normales en
multiples dmbitos

Este contexto de menor crecimiento y alta inflacidén que requeriria tasas de interés altas por mas
tiempo no luce especialmente auspicioso, ni para las acciones ni para los bonos. Tasas de interés
que podrian subir mas restarian valor a la renta fija e implicarian menores valorizaciones también
para la renta variable. Una particular situacion en que las dos grandes clases de activos -acciones
y bonos- carecen de atractivo.

1 Primera frase de la obra Hamlet de William Shakespeare, que simboliza dudas ante una disyuntiva.
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Sin embargo, si se profundiza en el analisis, a pesar de que se favorece una postura de cautela,
hay aspectos por considerar que dejan ver ciertas oportunidades. Las alzas que se registran en
lo corrido del afio muestran evidentes divergencias entre regiones, tamafios de capitalizacién y
sectores. Es también el caso para las valorizaciones.

Otro factor por considerar es que, a pesar de la desaceleracién, el momentum econdémico es
positivo para Estados Unidos, la economia muestra resiliencia (de ahi parte de lo porfiado de la
inflacién) y aun hay ciertos nichos de acciones con fundamentos robustos y que no han sido
parte del rally o fuertes alzas que se han visto este 2023. Un escenario de recesion en el mediano
plazo luce poco probable y en la medida que la inflacidon no vuelva a dispararse, a pesar de lo
resistente que se ha venido mostrando, existiria valor en determinadas subclases de renta
variable.

De ahi que para este mes aumentemos nuestro posicionamiento en renta variable de
underweight a neutral, a costa de la renta fija que se podria ver afectada por alzas en las tasas
de interés (pasa de neutral a underweight), y mantenemos una posicion en caja.
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ASIGNACION DE ACTIVOS | JULIO 2023

TAACo Global Bench. Junio Julio ow / uw Cambio
Se mantiene postura
Acciones 50% 45% 50% N 50% + de cautela. Con un
Renta Fija 50% 50% 45% Uw -5% -5.0% - OW en acciones, UW
H 0 0, 0,
Caja 5% 5% ow 5.0% en bonos y OW en caja
Oro N
Total Cartera Acciones: se lleva a
Europe ex UK 13.5% 13.5% 12.0% uw 15% 15% - UW acciones europeas
Europe Small Cap ex UK 1.3% 0.5% uw 1.3% 05% - para financiar OW en
UK 2.9% 2.9% 1.9% Uw -1.0% -1.0% - Japon
US Large Cap Growth 15.8% 15.8% 15.8% Neutral acciones de
US Large Cap Value 14.0% 14.0% 14.0%
getap ) ’ ? EEUU Small Cap, Large
US Small Caps 3.6% 2.0% 3.6% N 1.6% +
Cap Value y Growth
Japan 4.9% 4.9% 6.5% ow 1.6% 1.6% +
Mercados desarrollados 56.0% 53.6% 53.8% uw -2.2% 0.2% + OW acciones
LatAm 4.1% 5.1% 6.1% ow 2.0% 1.0%  + emergentes via
LatAm Small Cap 0.7% 0.7% 1.7% ow 1.0% 1.0%  + LatAm, donde se
China 12.7% 12.7% 12.7% N aumenta el OW
EM Asia ex China 15.6% 17.0% 15.6% N -1.4% - X X
) Neutral China y Asia
EM Asia Small Cap 4.0% 4.0% 4.0% EM
EM Europe and Middle East 6.9% 6.9% 6.1% uw -0.8% -0.8% -
Mercados emergentes 44.0% 46.4% 46.2% ow 2.2% -0.2% - UW EMEA
Total Acciones 100.0% 100.0% 100.0%
Bonos:
Treasuries 5Y 6.0% 6.5% 6.0% N -0.5% -
Treasuries 10Y 11.5% 11.5% 10.5% uw -1.0% -1.0% - OW EM vs DM
Treasuries 30Y 6.6% 6.6% 6.6% N UWT, ies 10Y
US Tips 2.8% 1.5% 1.5% uw -1.3% reasuries !
Global Corporate IG 26.5% 29.0% 26.5% N 25% - neutral 5Y'y 30Y
Global Corporate HY 4.3% 3.6% 3.6% uw -0.7% UW Tips y Global HY
Deuda desarrollados 57.7% 58.7% 54.7% uw -3.0% -4.0% -
) Neutral Global IG
EM Sovereign IG 5.0% 3.5% 5.0% N 1.5% +
EM Sovereign HY 5.5% 3.0% 4.0% uw -1.5% 1.0%  + OW Corporativos
EM Corporate IG 3.6% 6.2% 5.3% ow 1.7% -0.9% - Emergentes IGy HY, y
EM Corporate HY 5.0% 5.0% 6.5% ow 1.5% 1.5% + Local Markets,
EM Local Markets 23.2% 23.6% 24.5% ow 1.3% 0.9% +
Deuda emergente 42.3% 41.3% 45.3% ow 3.0% 4.0% +
Total Renta Fija 100.0% 100.0% 100.0%

En julio se reduce la exposicidn a bonos a 45%, se pasan las acciones a neutral con un 50% y se mantiene 5% en caja. Un
ambiente de tasas de interés altas por mas tiempo no es atractivo para bonos ni acciones.

Se continua favoreciendo acciones fuera de Estados Unidos, en particular de mercados emergentes donde es inminente
el inicio de los recortes de tasas de interés como Latinoamérica. Se favorece Japdn por mejora en momentum econdmico
y corporativo, en desmedro de Europa, donde las perspectivas se deterioran. En bonos, también se favorecen mercados
emergentes e instrumentos de menor duracién ante la pronunciada inversiéon de la curva y como proteccién ante nuevas
alzas de tasas.
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RENTA VARIABLE

EUROPA EX UK: Large y Small Cap se llevan a underweight

Se deteriora el momentum econdémico y con las decepciones en los datos las acciones pierden el impulso. Durante junio
si bien hubo un rebote, las acciones europeas ex UK subieron en torno a 5% (en USD) quedando rezagadas respecto a las
estadounidenses.

El indice de sorpresa econdmica se hunde en terreno negativo, llegando a niveles no vistos desde el inicio de la pandemia,
los indicadores de confianza retroceden y el consumo se encuentra deprimido (las ventas minoristas se han contraido los
ultimos 8 meses). En Francia la ola de protestas que ha sacudido al pais lleva a un deterioro en las expectativas y en
Alemania los datos también decepcionan; como consecuencia del menor dinamismo del comercio internacional, las
ordenes de fabricas se contrajeron en mayo 4% interanual, completando 15 meses de caidas consecutivas. El sector
industrial se ha mantenido operativo debido a un amplio backlog mientras las nuevas érdenes caen, pero la situacién ird
deteriorandose cada vez mas. Asi, el indicador lider PMI de manufacturas de la Eurozona se ubicé en junio en 43.4 pts.,
hundiéndose aun mas en terreno de contraccidon econémica para el sector en los siguientes 6 a 12 meses. De igual manera,
el de servicios retrocedié de 55.1 a 52 pts. en el mismo mes.

Por su parte, la inflacion mantiene una senda de convergencia y baja a 5.5% interanual en junio (6.1% en mayo), pero la
medida subyacente sigue “porfiada” subiendo a 5.4% anual. El Banco Central Europeo deberd continuar con el ajuste
monetario. En la reunién de junio se aumenté la tasa de interés en 25 puntos base (pbs.) hasta 3.50% y se eleva la
expectativa de tasa terminal hasta 4.0%, para lo restante del afio quedarian dos alzas mas de 25 pbs. Las tasas de interés
siguieron subiendo en el ultimo mes acentuando la inversidon de la curva en el tramo 2-10 aifos. Como referencia, en
Alemania la tasa del Bund a 2 afios subid ~40 pbs. hasta 3.22% y la de 10 afios 25 pbs. hasta 2.60%.

Por su parte, respecto al sector corporativo, se estima que las utilidades crezcan 3% en 2023, dato que se corrige a la baja
en el ultimo mes (estimacion de Citi, Factset). A pesar de las turbulencias, el crecimiento de utilidades estaria liderado por
el sector financiero y en menor medida, el tecnoldgico y consumo discrecional. A nivel de paises, destacan Paises Bajos
con un crecimiento de esperado de utilidades de 60% para este afio impulsado por la empresa relacionada a
semiconductores ASML. Por su parte, Francia, el pais con mayor ponderacion en el indice europeo, tendria una
contraccion de utilidades en torno a 4.3% (dato que se ha corregido a la baja), mientras que en Alemania las utilidades
crecerian un timido 2%.

El rezago de los ultimos meses alivia las valorizaciones. La razén Precio/Utilidad a doce meses (P/U fwd.) transa bajo el
promedio de 5 afios tanto en términos absolutos como relativo a pares desarrollados. Esta ultima vuelve a estar dos
desviaciones estandar bajo el promedio.

Deterioro del momentum econdmico y corporativo, correccién a la baja en los estimados de utilidades y salida de flujos
nos llevan a dejar la posicion en underweight con el fin de financiar otros activos con mayor potencial de apreciacién.

REINO UNIDO: Se lleva a underweight desde neutral

Lo atractivo de las valorizaciones y dividend yield (~4.5) no es suficiente para mantener la posicidén en acciones britanicas.
Pérdida de dinamismo econdmico, persistentes presiones inflacionarias, una libra esterlina que se ha fortalecido -
comprimiendo los ingresos del sector exportador-, debilitamiento del sector corporativo, correccién a la baja en los
estimados de utilidades y un indice accionario con baja exposicidn al sector tecnoldgico, entre otros, nos llevan a recortar
la posicidn de neutral a underweight.
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El indice de sorpresa econdmica se mantiene positivo, pero con tendencia a la baja. PMIs de manufacturas y servicios se
ubican en junio 46.5 y 53.7 pts., ambos retrocediendo vs. mayo, mientras la produccion industrial y ventas minoristas se
contraen en términos interanuales. A pesar de lo ajustado del mercado laboral (tasa de desempleo en 4% en mayo) el
consumo no se ha logrado sostener debido a lo alto de la inflacién, que presiona el poder de compra de los hogares.

La inflacién se mantuvo en 8.7% interanual durante mayo — a pesar de la expectativa de que cayera- mientras la medida
subyacente se acelerd a 7.1%. Se suma a las presiones inflacionarias, salarios que también siguen acelerdndose para subir
6.9% en doce meses durante mayo. Lo persistente de la inflacién ha llevado al Banco de Inglaterra a endurecer aun mas
el tono restrictivo de la politica monetaria y de esta forma sorprendid al mercado subiendo en junio la tasa 50 pbs. en vez
de los 25 pbs. esperados. Asi, la tasa de referencia se ubica en 5.0%, estimdndose llegue a 6.5% a inicios del préximo afio,
lugar donde se quedaria por tiempo prolongado. Al igual que en otros paises desarrollados, la curva de tasas se movié al
alza el ultimo mes, con un bear flattener. Asi, la tasa a 2 afios subid casi 90 pbs. hasta 5.4% y la de 10 afios en torno a 40
pbs. hasta 4.65%, el mayor nivel desde 2008.

El sector corporativo, que se mostro resiliente en 2022, resentird el menor crecimiento econdmico este afo; se estima
que las utilidades se contraigan en torno a 7.8% en 2023 -dato que se corrige a la baja en el Ultimo mes-, los sectores de
materiales y energia tendrian los peores resultados, mientras que el financieroy en menor medida el tecnolégico, tendran
el mayor incremento en utilidades. El indice accionario se caracteriza por una generacién de ingresos mas internacional
gue doméstica, de esta forma queda expuesto en gran medida a las expectativas de crecimiento global y se ve afectado
por la apreciacién de la libra esterlina -que ha ganado casi 7% en lo corrido del afio-.

ESTADOS UNIDOS: Acciones Large Cap Growth y Value se mantienen en neutral mientras se aumenta small caps desde
underweight a neutral también

Durante junio el concentrado rally de las 7 magnificas? permed a sectores y estilos rezagados. Las acciones small cap
subieron 7.8% vs. 6.1% las large cap, sectores ciclicos como el industrial y materiales casi 11%, mientras tecnologia 6%.
En junio el S&P500 subid 6.5%, acciones de estilo value rebotaron para subir 5.4% y las de estilo growth tuvieron un alza
de 6.8%. De esta forma, se han encarecido las valorizaciones de este tipo de acciones, con una razén P/U fwd. transando
en el promedio de los ultimos 5 afios. Por otra parte, las acciones tipo small cap han sufrido con las alzas de tasas de
interés, el ajuste de liquidez y las mayores restricciones crediticias por parte de los bancos, siguen transando con rezago
y valorizaciones bajo los promedios.

Respecto al sector corporativo, se ha seguido recortando la estimacion de utilidades para 2023 (1.3% desde 1.8% el mes
pasado). Las utilidades serdn impulsadas principalmente por los sectores de consumo discrecional y servicios
comunicacionales. Comenzando la temporada de reportes corporativos del 2do trimestre del afio, se estima una
contraccion de utilidades cercana a 7% para las acciones del S&P500, la que seria la mayor desde el inicio de la pandemia.

La caida de las utilidades ya estaria internalizada en los precios y el buen momentum econdmico podria dar espacio para
sorpresas en los resultados, como ocurrié con el crecimiento. Para el primer trimestre del afio, el crecimiento del PIB fue
corregido al alza a 2% trimestral anualizado desde 1.3% en las revisiones preliminares, principalmente por un consumo
que ha demostrado fortaleza en base a un mercado laboral estrecho.

Asi, el momentum econdmico es positivo y al alza. En junio se crearon 209 mil nuevos puestos de trabajo (vs. 230 mil
esperados), aunque el reporte de empleo privado ADP contabilizd 497 mil (vs. los 225 mil esperados). La tasa de

2 Apple, Microsoft,Nvidia, Amazon, Meta, Tesla y Alphabet.
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desempleo cayd a 3.6% y los salarios subieron 4.4% interanual. Por su parte, hay disparidad entre indicadores lideres de
manufacturas, que son mas pesimistas, y de servicios, que proyectan un fuerte crecimiento del sector.

Respecto a la inflacidn, esta continla cediendo con una caida por sobre las expectativas durante junio, en donde, la
inflacién headline alcanzo un nivel de 3% interanual, mientras que la inflacién subyacente se mantiene mas elevada y
persistente en un nivel de 4.8% a doce meses. A pesar de ello, el nivel de inflacién aln es lo suficientemente elevado
como para mantener el ajuste monetario y asi, sumado a un mercado laboral estrecho, el Fed decidid pausar las alzas de
tasas en junio, pero elevando en el dot plot la proyeccion de tasa terminal, junto con las perspectivas de crecimiento e
inflacién. Este afio el PIB creceria 1%, sobre el 0.4% estimado en marzo, y la inflacidon subyacente llegaria a 3.9% a fines
de afio (3.6% estimado previamente). De esta forma quedarian dos alzas mas de tasas de interés, lo que llevaria el Fed
Fund Rate a 5.75% a fin de afo. En los Ultimos 30 dias la curva de tasas de interés tuvo alzas significativas con la tasa a 2
afos subiendo a 4.9% y la de 10 afos llegando a 4.05%.

Vulnerabilidad ante la temporada de reportes corporativos que inicia y valorizaciones que han ido perdiendo atractivo
nos llevan a mantener cautela en las acciones americanas. Sin embargo, reconociendo que hay un buen momentum
accionario es que se hace dificil tomar una posicién corta. Se mantiene neutral el posicionamiento en acciones growth
y value, mientras se aumenta también a neutral small caps dado el alivio en el stress financiero y la posibilidad de
rotacidon en el segundo semestre.

JAPON: Se aumenta la exposicion a acciones japonesas a overweight desde neutral

El momentum econdmico revierte la tendencia negativay es positivo el inicio de mes. Exportaciones, produccién industrial
y ventas minoristas lograron superar las expectativas. A pesar de ello, el PMIs de manufacturas y servicios retrocedieron
en junio, con el registro de manufacturas bajando de los 50 pts.

Por su parte, en su reunion de politica monetaria de junio el Banco de Japdn mantuvo su sesgo expansivo y el control de
la curva de tasas de interés (YCC, por su sigla en inglés). No habria cambio de sesgo mientras no haya evidencia mas
contundente de la aceleracion de los precios y salarios, lo que no sucederia hasta al menos fin de afio. En mayo la inflacién
se ubico en 3.2% interanual y la medida subyacente en 4.3%. Ante la expectativa de retraso en las alzas de tasas de interés,
el yen se ha seguido depreciando, llegando a casi 145 ¥/USD a fines de junio.

A nivel accionario, el MSCI Japdn quedd rezagado en junio y subié USD 4.2%, con el Nikkei ganando 4.0%. Este ultimo
indice tiene un sesgo mas tecnoldgico que el primero, sumandose al rally del sector y con empresas relacionadas a
semiconductores e inteligencia artificial entre las primeras posiciones. De esta forma se cierra el rezago de corto plazo
respecto a las acciones globales. Con ello se han encarecido las valorizaciones: la razén P/U fwd. transa en linea con el
promedio de 5 afios en términos absolutos y relativo a pares desarrollados. Por su parte, las utilidades crecerian 5.7%
este afio, dato que es corregido al alza en el ultimo mes, y es de los mas altos de paises desarrollados. Al positivo
momentum accionario, se suman entradas de los flujos a fondos e ETFs en las 5 ultimas semanas.

Asi, se decide aumentar a overweight la posicion en acciones japonesas debido al buen momentum econdmico,
accionario y corporativo, y a las reformas estructurales que dardn soporte de mas largo plazo al mercado.

ACCIONES EMERGENTES: Se mantiene neutral en China, se neutraliza el OW en Asia EM ex. China, aumenta OW LatAm
y se lleva a UW EMEA desde neutral

Junio comenzé como un mes positivo para los mercados asiaticos, con anuncios de estimulo en algunas industrias chinas.
Sin embargo, el sentimiento se revirtid6 desde mediados de mes. A su vez, los datos econdmicos continuaron
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decepcionando y el desempefio de mercados accionarios de Asia Emergente ex. China comenzd a quedarse atrds. En este
contexto, se mantiene la posicién neutral en China y se decide neutralizar la posicién OW en Asia EM ex. China. América
Latina fue la estrella en junio, y esperamos continte siéndolo de la mano del comienzo del ciclo de recortes de tasa de
referencia de politica monetaria y las descontadas valorizaciones, por lo que se decide aumentar el OW. Con respecto a
EMEA, se lleva la posicién a UW desde neutral, debido a que los recortes de produccion de petréleo anunciados durante
junio no lograron impulsar el precio del crudo, se espera que la economia china continle desacelerandose (y/o
decepcionando) y se mantiene la incertidumbre politica en varios paises.

AMERICA LATINA: Se aumenta el overweight

Luego de un anticipado y agresivo ajuste monetario realizado por los bancos centrales, se espera que pronto se inicie un
ciclo de recortes en las tasas de interés, con las primeras bajas en las tasas de referencia en Chile y Brasil (julio y agosto
respectivamente). Lo anterior impulsa a los activos de riesgo, tanto large como small caps -especialmente estas ultimas-.
A su vez, las valorizaciones de la regién se mantienen con significativo descuento, transando bajo su promedio de 10 afios
(varios paises cerca de sus minimos histdricos), teniendo un atractivo relevante en comparacion al resto de los
emergentes. Asimismo, América Latina tiene un soporte de largo plazo por beneficiarse de factores estructurales, tales
como el precio de commodities, favorecido de la transicion energética y energias limpias, junto con la tendencia de
desglobalizacién que impulsa el nearshoring, principalmente beneficiando a México. De esta forma, se decide aumentar
la sobreexposicion en Latinoamérica, a través de large y small caps.

En el caso de Brasil, la economia continla mostrando resiliencia, particularmente con un mejor desempeio del sector
agricola, con lo que las perspectivas de crecimiento para la economia en 2023 se siguen corrigiendo al alza, esperando el
consenso un incremento de 2.3% (desde el 1.7% que se estimaba hace un mes). Asimismo, el mercado laboral recupera
fuerza y la tasa de desempleo de mayo disminuye a 8.3%, luego de la creacion de 155 mil empleos formales en el mes.
Por otra parte, la inflacién sigue cediendo, disminuyendo en junio hasta 3.1% en doce meses, regresando al rango de
tolerancia del Banco Central. Ademas, el consejo monetario nacional mantuvo la meta de inflacién en 3% con rango
tolerancia de +/- 1.5%, y adoptd un horizonte de politica monetaria de 2 afios, quedando practicamente en linea con la
inflacion proyectada del Banco Central a 2025 (3.1%). De esta forma, el mercado adelantd en sus expectativas el inicio del
ciclo de recortes de la tasa Selic a agosto desde septiembre, internalizando una baja de 50 pbs. hasta 13.25%, y esperando
que termine el aflo en 12.0% (-175 pbs., desde el 13.75% actual). En comercio internacional, el pais obtuvo un superavit
comercial de USD 45,512 millones en el primer semestre de 2023, alcanzd un nivel récord desde el inicio de la serie
histérica. En el plano politico, la estructura de la regla fiscal fue aprobada en el congreso, quedando pendiente la votacion
de unas leves indicaciones en la cdmara de diputados que se espera sean aprobadas al regreso del receso legislativo. De
todas formas, se destaca que se agregaron modificaciones leves que permiten mayor control en los gastos y provocarian
que el gasto fiscal de 2024 sea menor al inicialmente esperado por el gobierno, lo que fue interpretado positivamente por
el mercado. A su vez, la cdmara de diputados aprobd la reforma de impuesto al consumo, propuesta que crea un IVA dual
al unificar 5 impuestos, lo que beneficia a las compaiiias al simplificar el sistema tributario y se estima que puede corregir
al alza estimaciones del PIB potencial, esperando que sea aprobada en el senado. Respecto a valorizaciones, se mantienen
en niveles atractivos con la razén P/U fwd. y precio/valor libro (P/VL) bajo sus promedios de 5 afios en términos absolutos
-y atractivos con respecto a la regién en el caso de la primera-. En base a lo anterior, con mejora en perspectivas
econdmica, adelanto de las expectativas del ciclo de recortes en la tasa de referencia y atractivas valorizaciones, junto a
un menor riesgo politico, se decide aumentar el OW en acciones brasileiias.

Por el lado de México, las perspectivas de crecimiento de la economia para 2023 se han corregido al alza, con el consenso
esperando una expansion entorno a 2.3%, dada la fortaleza del mercado laboral junto con una resiliente demanda interna,
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apoyada en servicios y consumo. Este ultimo impulsado por los niveles de remesas, que en mayo registraron un récord
histérico de USD 5,600 millones e implicando un crecimiento de 10.2% interanual. Por su parte, la inflacién sigue
desacelerando, cayendo hasta 5.1% en doce meses en junio, con lo que el mercado espera que Banxico mantenga la tasa
de politica monetaria en 11.25% al menos hasta noviembre, donde proyectan un recorte de 25 pbs. Lo anterior, le entrega
soporte al peso mexicano que se ha apreciado en torno a 14.3% en lo que va del aflo. Ademas, el pais cuenta con el
soporte estructural del nearshoring (trasladar parte de la produccién a otro pais con menores costos y cercania
geografica), dado el avance en el mundo de la tendencia de desglobalizacidon que se exacerbd con la pandemia. Ejemplo
de que se materializa este fendmeno es que el pais batié un récord en su participacion en el total de importaciones a
Estados Unidos de enero a mayo de 2023 (15.4%) y manteniéndose como el primer socio comercial. Respecto a
valorizaciones, tanto la razén P/U fwd. como P/VL se encuentran bajo el promedio de 5 afios. En base a lo anterior, con
buenos niveles de actividad junto a un soporte estructural que se estd materializando y valorizaciones atractivas, se decide
mantener la sobreexposicidn en acciones mexicanas.

En Chile, se mantiene un contexto de menor incertidumbre socio politica, con un proceso constitucional que avanza
ordenadamente en el consejo constitucional sin ninguna controversia -muy distante al proceso previo-. Si bien el
oficialismo se ha visto envuelto en controversias de corrupciéon, ha frenado la agenda de propuesta mas radical del
gobierno, obligdndolo a moderar sus reformas y proyectos. Respecto a la economia, la actividad econdmica de mayo
decepciond al mercado con una contraccién de 2.0% interanual, afectada por un desempefio peor al esperado desde el
sector de mineria (-7.5% interanual) junto con caidas en consumo, en linea a una normalizaciéon econdmica. Por otra parte,
la inflacién vuelve a sorprender positivamente en junio, disminuyendo hasta 7.6% en doce meses, y destacando una
contraccion en 0.2% respecto a mayo. Lo anterior, junto a minutas del Banco Central menos hawkish en la reunién de
politica monetaria de junio que anunciaban recortes en la TPM en el corto plazo (en linea con adelantar el corredor de
tasas en el IPoM de junio). De esta forma, el mercado internaliza que las bajas en la tasa de referencia comiencen en julio,
con una bajainicial de 75 pbs. hasta 10.5%, y espera que termine en 8.0% al cierre de este afio ( -325 pbs., desde el 11.25%
actual). Respecto a las valorizaciones, las razones P/U fwd. y P/VL permanecen en niveles atractivos, en términos absolutos
y relativos a la regidn, bajo sus promedios de 5 afios. En base a lo anterior, con menor incertidumbre politica por el avance
en la nueva constitucién, junto a un inminente ciclo de recortes de tasas de interés, se decide mantener una
sobreexposicién en acciones chilenas.

En el caso de Colombia, la economia mantiene una tendencia de desaceleracién, con una actividad econdmica que se
contrajo 0.8% interanual en abril (desde el 1.6% de marzo), junto a un mercado laboral que pierde fuerza con la tasa de
desempleo subiendo hasta 11.2% en mayo, luego de que la poblacion empleada urbana cayé en 37 mil empleos. Por su
parte, la inflacién sigue desacelerandose lentamente, disminuyendo en junio hasta 12.1% en doce meses, mientras que
en la reuniéon de politica monetaria de junio se finalizd el ajuste monetario y mantuvo la tasa de referencia en 13.25%, y
el mercado espera que continte en este nivel al menos hasta septiembre de este afio. En el plano politico, el gobierno
tuvo una fuerte derrota después de que la reforma laboral no aprobd el primer debate y quedd archivada. Sin embargo,
tanto la reforma pensional como de salud se aprobaron en primera instancia y seran discutidas durante el segundo
semestre, donde tienen una votacion desafiante, considerando que el presidente Petro pierde cada vez mas apoyo,
aunque el gobierno ha manifestado que seguira buscando sus aprobaciones. Respecto a valorizaciones, las razones P/U
fwd. y P/VL permanecen en niveles atractivos, transando bajo sus promedios histdricos de 5 afios en términos absolutos
y relativos a la regidn. Bajo este escenario de valorizaciones atractivas, pero contrastado con una desaceleracion
econdmica, y elevada incertidumbre politica, se decide mantener una subexposicion en las acciones colombianas
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Por el lado del Pert, la economia mantiene una tendencia de desaceleracidon con la actividad econdmica de abril
decepcionando al mercado creciendo 0.3% interanual (versus el esperado de 1.7%), destacando que el sector de
agricultura registrd su peor desempefio desde 1992 (-14.2%) afectado por los efectos de las condiciones climatoldgicas
(por el fendmeno del nifo). Asimismo, las perspectivas para la economia se mantienen débiles, dado que aun existen
varios meses en que El nifio podria provocar efectos adversos. Por otra parte, la inflacién se desacelera lentamente hasta
reducirse en junio a 6.5% en doce meses, con lo que el consenso espera que se mantenga la tasa de referencia en 7.75%
al menos hasta septiembre de este afio. En comercio internacional, el precio del cobre -principal exportacién del pais- ha
caido 5.9% en los ultimos 3 meses, mientras que las exportaciones mineras en abril cayeron 5% en doce meses, en los
cuales los envios cupriferos se contrajeron 1.8%. En el plano politico, el gobierno mantiene una alta desaprobacion y
cuenta con poco capital politico, pero existe bajo riesgo de movilizaciones sociales que exijan el fin del gobierno, por lo
gue se mantiene un estatus quo de una tensa relacidn con el congreso, esperando que Dina Boluarte termine su gobierno
en 2026. Respecto a valorizaciones, tanto la razén P/U fwd. como P/VL transan bajo sus promedios de 5 afios. De esta
forma, con valorizaciones atractivas, pero contrastado con débiles perspectivas econdmicas junto a un tenso contexto
politico que genera problemas de gobernabilidad y elevan el riesgo del pais afectando la inversidn, se decide mantener
el underweight en acciones peruanas.

La economia argentina se sigue desacelerando, luego de que la actividad econdmica de abril se contrajo 4.2% interanual,
bastante peor a lo esperado por el mercado, afectado principalmente por la fuerte contraccion del sector agricola (-36.8%
en doce meses), dado la sequia que impactd a la produccidn de cereales. Asimismo, las presiones inflaciones contintan
presentes y acelerdndose, llegando en abril hasta 114.2% en doce meses y se espera que las presiones continlen
presentes, estimandose que la inflacién podria llegar a fin de afio hasta 150-160% interanual. A su vez, existen bajos
niveles de reservas internacionales y reservas netas negativas (~ USD 27,527 y -5,955 millones, respectivamente), luego
de enfrentar pagos de obligaciones de deuda y las intervenciones del gobierno para disminuir la brecha cambiaria entre
el tipo de cambio oficial y el blue chip swap (tipo de cambio de mercado negro), que bordea el 100%. En el plano politico,
las listas oficiales para las elecciones PASO (préximo 13 de agosto) se cerraron, siendo los candidatos con mayores
posibilidades Sergio Massa por Union por la patria (bloque oficialista) y Horacio Rodriguez Larreta (por Juntos por el
Cambio). A su vez, es clave ver cdmo evolucionan las perspectivas de Javier Milei, dado que tiene propuestas mas radicales
y que ante un buen resultado en Las PASO pueden afectar la economia, por ejemplo, a través de su propuesta de dolarizar
que podria provocar una corrida cambiaria. Bajo este escenario de condiciones macroecondmicas complejas y con riesgo
politico, se decide mantener el underweight en acciones argentinas.

CHINA: Se mantiene la posicion neutral

La primera mitad de junio fue positiva para el mercado chino, de la mano de un mejor sentimiento de los inversionistas
que se torné mas positivo a la espera de que el gobierno anunciara importantes paquetes de estimulo econdmico. Sin
embargo, el resto del mes estuvo marcado por un aumento de las tensiones comerciales y la publicaciéon de datos
econdmicos que decepcionaron. Con respecto a las relaciones diplomaticas, Antony Blinken, el secretario de Estado de
EE.UU., visitd China y mantuvo una serie de reuniones con altos ejecutivos. Si bien el tono de la visita fue positivo,
autoridades chinas declararon que Taiwan es uno de sus principales intereses y el gran riesgo de sus relaciones con EE.UU.
A esto le sucedieron anuncios de EE.UU. de nuevas sanciones comerciales en el sector de semiconductores, que engloban
chips de NVIDIA asociados a la Inteligencia Artificial, que habian quedado fuera de las sanciones anteriores. A lo anterior,
se uniod Paises Bajos con limitaciones a la exportacion de tres tipos de maquinas de litografia ultravioleta avanzada para
la elaboracion de semiconductores. En respuesta a estas sanciones, China anuncié restricciones a los envios de Galio y
Germanio, dos metales utilizados para la elaboracion de chips y equipos militares y de comunicacién. Luego, la Secretaria
del Tesoro de EE.UU. Janet Yellen visité China la primera semana de julio, declarando que el desacople de ambas
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economias desestabilizaria la economia global y que EE.UU. no busca tener una ventaja econdmica en comparacion a
China. Sin embargo, el gobierno del gigante asidtico declaré que la imposicidon de sanciones excusandose en materia de
seguridad dafian la economia. Asi y en un intento de continuar apoyando la recuperacién econdmica, el gobierno chino
anuncio estimulos para el sector inmobiliario, extendiendo el pago de préstamos pendientes y fiduciarios de las empresas
constructoras en un afo.

El aumento en las tensiones geopoliticas estuvo acompaiiado de la publicaciéon de una serie de datos econémicos que
decepcionaron y se han desacelerado, sugiriendo que la recuperacion post reapertura ya habria llegado a su peak. Asi, la
produccion industrial y ventas minoristas de mayo se desaceleraron con respecto a abril (3.5% y 12.7% interanual
respectivamente), las exportaciones de mayo se contrajeron 7.5% en doce meses, decepcionando al mercado y se espera
dichas caidas se profundicen en junio. Continua el riesgo deflacionario, con la inflacién de junio mostrando un avance
nulo anual y los precios del productor contrayéndose 5.4%. Por su parte, los PMI de manufacturas se ubican en torno a
terreno neutral, mientras que los de servicios se desaceleran en terreno de expansion. Por otro lado, el Banco Central
recortd en 10 pbs. el sistema de tasas de interés en todos sus plazos, decepcionando al mercado que esperaba una baja
mas pronunciada en la tasa de préstamos de 5 afios que guia al mercado inmobiliario, que se encuentra con serios
problemas de liquidez.

Luego del magro desempefio accionario de junio, las valorizaciones lucen descontadas transando mas de una desviacion
estandar bajo sus promedios de 5 afios, tanto la razén P/U fwd. como P/VL. A pesar de que se proyectan utilidades
creciendo sobre la mayoria de los paises emergentes para este afo, se corrigen fuertemente a la baja en el Ultimo mes y
tres meses, de la mano de una recuperacion econdmica mas lenta de lo esperado. Con respecto a los flujos, continuamos
viendo salidas netas en el Ultimo mes del principal ETF del pais. En este contexto mas negativo para la economia china,
pero ante la posible sorpresa de un paquete de estimulo econdmico para reactivar la economia, se decide mantener la
posicion neutral en China.

ASIA EMERGENTE EX CHINA: Se lleva a neutral desde OW

En junio, Asia Emergente ex China tuvo un avance acotado de USD 2.0%, con comportamientos disimiles entre paises y
principalmente arrastrado por la tendencia a la baja del mercado chino de la segunda mitad del mes. La alta exposicion
de estos paises a la economia global y China en particular, junto con la dependencia de algunos paises al sector tecnoldgico
y por ende, expuesto a las mayores tensiones comerciales, nos lleva a neutralizar la posicidon en Asia EM ex China.

El mercado accionario indio se desacoplé en junio del resto de Asia Emergente, avanzando USD 4.5%. Continda siendo el
lider de la region en cuanto a momentum econémico, exhibiendo en junio PMIs de manufacturas y servicios en 57.8 y 58.5
pts. respectivamente, ambos en terreno de amplia expansidn. El primer ministro indio, Narendra Modi, visité EE.UU.
durante el mesy se reunié con el presidente, Joe Biden, para cerrar una serie de acuerdos comerciales y de defensa. Entre
ellos se encuentran acuerdos respecto de la elaboracién de semiconductores, redes de telecomunicacion y defensa,
enmarcandose en la tendencia del friendshoring de la que goza India con respecto a EE.UU. Ademas, se anuncié que el
gobierno ha impulsado nuevas lineas de crédito con paises africanos, intentando superar a China. Con respecto a los
precios, la inflacion de mayo siguié desacelerandose hasta 4.3% en doce meses, mientras que el Banco Central decidié
mantener la tasa de referencia en 6.5% en junio, en linea con lo esperado por el mercado. En el corto plazo no se prevé
que el Banco Central inicie el ciclo de recortes, ya que declard que el fendmeno del Nifio podria afectar el nivel normal de
lluvias y generar presiones inflacionarias adicionales Por su parte, las exportaciones e importaciones de mayo se
contrajeron, pero con caidas menos profundas que en abril y destacando la fortaleza que contindan mostrando las
exportaciones de servicios. Con respecto a las valorizaciones, contintian transando en torno a sus promedios de 5 afios,
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pero se sigue observando la entrada neta de flujos de inversidon en el Ultimo mes. La proyeccién de utilidades apunta a un
crecimiento de mas de 20% para este afio y corrigiéndose al alza. Asi, y junto con el comportamiento defensivo que ha
mostrado este mercado en los Ultimos afios, se decide mantener la posicién neutral en acciones indias.

Las acciones surcoreanas revirtieron las alzas de meses previos y mostraron un desempefio plano en junio (0% en USD),
de la mano de las caidas en el mercado chino en la segunda mitad del mes y el deterioro del sector de semiconductores
gue estaria enfrentando el peor trimestre en afios. El momentum econdmico se profundizé en terreno contractivo en
junio, con un PMI de manufacturas en 47.8 pts. y retrocediendo por primera vez desde mayo, asociado a una menor
demanda y optimismo empresarial. Este registro ya acumula 13 meses en terreno contractivo. El comercio exterior en
junio decepciond, con exportaciones e importaciones contrayéndose 6.0% y 11.7% interanual respectivamente. Por su
parte, la inflacidn de junio continud en su senda de desaceleracidn por quinto mes consecutivo, avanzando un 2.7% anual,
ubicdndose en minimos desde septiembre de 2021. La nueva decision de politica monetaria se conocera el 13 de julio,
esperandose una mantencion en el nivel de tasas de referencia. Las valorizaciones transan en torno a una desviacion
estandar sobre su promedio de 5 afios (P/U fwd.), mientras que las proyecciones de utilidades a pesar de ser negativas
contindan corrigiéndose al alza en el ultimo mes. En un contexto de mayor incertidumbre en el continente asidtico y
valorizaciones caras, se decide neutralizar la posicion OW en acciones surcoreanas.

El mercado taiwanés se acopld al comportamiento de Corea del Sur en junio, con un desempefio plano (0% en USD). El
momentum econdémico continué deteriorandose, con un PMI de manufacturas en 44.8 pts. y exportaciones que caen a su
mayor velocidad en 14 afios. A pesar del apoyo econdmico de EE.UU., destacan caidas en los envios dirigidos a la economia
norteamericana, asi como a China, mientras que las exportaciones de partes de productos electrénicos retrocedieron en
un 21.3% anual. Sin embargo, y en contraste a las caidas en las exportaciones de chips, la empresa Taiwan Semiconductor
Manufacturing Company, reportd ventas sobre lo estimado por el mercado debido al boom de Inteligencia Artificial y que
es el principal proveedor de este tipo de semiconductores de NVIDIA. Por su parte, la inflacién ha continuado a la baja,
con un avance de 1.8% en doce meses a junio, mientras que el registro subyacente se aceleré levemente hasta 2.6%,
sobre la meta de inflacidn de 2.0%. En su ultima reunién de junio, el Banco Central detuvo las alzas en la tasa de referencia,
pero con opciones de retomar las alzas en caso de que sea necesario y siguiendo los pasos del Fed. Las valorizaciones
lucen caras en términos histéricos, con la P/U fwd. transando 1 desviacion estandar sobre su promedio de 5 afios, mientras
que las proyecciones de utilidades para este afio apuntan a caidas interanuales de mas de dos digitos y se siguen
corrigiendo a la baja. En el Gltimo mes se observan salidas netas de flujos de inversidn del principal ETF del pais. Con esto,
se decide mantener la posicidn neutral que se traia en acciones taiwanesas.

En Indonesia junio fue un mes plano para los mercados, con un momentum econémico que mejoré en el margen,
exhibiendo un PMI de manufacturas de 52.5 pts. Los precios del carbén y aceite de palma, dos de sus principales
exportaciones, se mantuvieron sin mayores variaciones, mientras que la rupia se deprecié un 0.5%. Las exportaciones
sorprendieron en mayo, expandiéndose un 1% anual, mientras que las importaciones subieron un 14.4%, dejando atrdas
un par de meses de caidas. Por su parte, la inflacién de junio siguié convergiendo a la meta, avanzando un 3.5% interanual.
En este contexto, el Banco Central decidié mantener la tasa de referencia en 5.75% en su reunidn de junio, y se volvera a
reunir la Ultima semana de julio. Las valorizaciones continlan descontadas, transando bajo su promedio de los ultimos 5
afios (tanto P/U fwd. como P/VL) y seguimos observando entradas netas de flujos de inversién al principal ETF del pais.
Por su parte, la proyeccion de utilidades para este afio se encuentra dentro de las 3 mayores entre paises emergentes,
pero se corrigen a la baja en el Ultimo mes. Por el lado de Tailandia, el mercado retrocedié 2.8% en USD en junio, apoyado
por una depreciacidon de 1.7% del baht tailandés. Los ruidos politicos luego de las elecciones contintan, y llevaron al PMI
de manufacturas a retroceder hasta 53.2 pts. en junio, pero aun en terreno de expansion. El comercio exterior continud
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exhibiendo bajas interanuales en mayo y el magro desempefio econdmico llevd a la inflacidon de junio a ubicarse en 0.2%
anual, abriendo las puertas a que el Banco Central detenga las alzas en la tasa de referencia a pesar del sesgo contractivo
que sugeria el comunicado de su ultima reunién. Las valorizaciones se encuentran levemente bajo sus promedios de 5
afios (tanto P/U fwd. como P/VL) y las proyecciones de utilidades se corrigen fuertemente a la baja. Con todo lo anterior,
se decide mantener la posicion neutral tanto en Indonesia como en Tailandia.

EMEA: Se lleva a UW la posicidn neutral

El precio del petréleo mostré variaciones positivas durante junio, pero acotadas para cémo podria haber reaccionado tras
los anuncios de recorte de produccion de parte de algunos miembros de la OPEP. A su vez, el magro desempefio
econdmico de China ha impactado al precio del crudo y otros commodities. Por su parte, persiste la incertidumbre politica
en algunos paises del bloque y hacia adelante, las perspectivas no son positivas. Por lo anterior, se decide llevar a UW la
posicién neutral en EMEA.

Durante junio, la apreciacién del rand sudafricano destacé dentro de los paises emergentes, impulsando el desempeiio
accionario del indice durante el mes (9.5% en USD). El alza acotada de los precios de commodities también impulsé el
rendimiento, asi como los anuncios de la empresa Naspers de simplificar su estructura de propiedad que la llevaron a
aumentar de manera significativa, impulsando al mercado como un todo debido a que representa ~16% del indice. Con
respecto a los cortes de suministro eléctrico que han caracterizado a la economia africana, Eskom (empresa estatal y
principal proveedora de electricidad) recibird un plan de alivio de deuda, incluyendo empresas privadas para operar las
plantas de transmisidn eléctrica. Ademas, ya ha logrado aumentar la generacién de manera que los cortes de suministro
han disminuido gradualmente. Si bien algunos inversionistas han declarado su mayor interés por las acciones sudafricanas,
en linea con descontadas valorizaciones (descuento mayor a 1 desviacion estandar respecto de sus promedios de 5 afios),
las perspectivas contindan negativas. EIl PMI de manufacturas de junio se mantuvo en terreno de contraccion en 48.7 pts.,
mientras que las proyecciones de utilidades contintdan corrigiéndose a la baja para este afio, en los ultimos uno y tres
meses. En este contexto, se mantiene la subexposicion en acciones sudafricanas.

En Turquia se mantienen las turbulencias politicas. Si bien el presidente Erdogan ha continuado intentando incluir en el
Estado a personajes mas market friendly, las medidas que se han tomado no han sido las suficientes para que el mercado
reaccione al alza. Durante junio se eligi6 como nueva gobernadora del Banco Central a Hafize Gaye Erkan, con vasta
experiencia laboral y sugiriendo que la entidad tendria algo mas de autonomia politica. Esto se notd en la reunién de
politica monetaria de junio en la que se elevé la tasa de referencia por primera vez desde marzo de 2021 en 650 pbs.,
hasta 15%, pero aun por debajo de lo que esperaba el mercado, que proyectaba que la autoridad monetaria llevaria la
tasa hasta un 20%. A su vez, el presidente turco se reunié con su par ucraniano, declarando que Ucrania merece ser parte
de la OTAN, alinedndose con el mundo occidental y en lo mas reciente apoyd también la unién de Suecia a la OTAN . Por
su parte, el PMI de manufacturas se mantuvo estable por tercer mes consecutivo en junio en 51.5 pts., en terreno de leve
expansion. La inflacién de junio se desacelerd hasta 38.2% anual, mientras que el registro subyacente se acelerd hasta
47.3%, y el Banco Central debiera continuar con sus alzas de tasas en adelante. Las valorizaciones transan con un leve
descuento histdrico (P/U fwd. ~0.7 desviaciones estandar bajo su promedio de 5 afios), pero la razén P/VL luce cara. Las
proyecciones de utilidad de este afio se comienzan a revisar al alza, pero se espera una contraccion de dos digitos. Por su
parte, continua la salida neta de flujos de inversién del principal ETF del pais, de la mano de la lira turca que se ha
depreciado ~40% en lo que va del aflo. En resumen, se mantiene la incertidumbre politica y las perspectivas para la
moneda y los mercados continlan negativas, por lo que se decide mantener la posicion UW en acciones turcas.
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Se mantiene la posicion UW que se traia en las economias C3 (Polonia, Republica Checa y Hungria). El momentum
econdmico se deteriord fuertemente en junio, con los PMIs de manufacturas de las tres economias en terreno contractivo.
En sus reuniones de politica monetaria, los bancos centrales de los tres paises decidieron mantener su tasa de referencia
estable, mientras que la inflacién se mantiene avanzando a dos digitos en doce meses, pero desacelerandose. Las
valorizaciones contindan transando bajo su promedio de 5 afios (la P/U fwd.), pero la de Republica Checa en menor
medida. Por su parte, las proyecciones de utilidad para este afio se corrigen levemente al alza, pero proyectan una caida
interanual de manera transversal.

El PMI de manufacturas de Arabia Saudita se aceleré en junio hasta 59.6 pts., impulsado por un aumento en el producto,
las nuevas érdenes y el empleo. La inflacidn se acelerd levemente en mayo, hasta 2.8%, sin mostrar mayores presiones
inflacionarias. A comienzos de julio, se anuncié que prolongaran el recorte en la produccién de petréleo unilateral que
habian anunciado por lo menos un mes mas (agosto), en un intento de impulsar el precio del crudo. Sin embargo, las
perspectivas para los commodities energéticos no son positivas, en un contexto de desaceleracién econémica y sorpresas
negativas en la publicacidon de datos econdmicos de China. Por su parte, las valorizaciones contintdan transando en torno
a sus promedios de 5 afios y las proyecciones de utilidades para este afio se corrigen a la baja. En este contexto, se decide
mantener la posicién neutral en acciones saudies.

RENTA FUUA

US TREASURIES: underweight en el treasury de 10 afos, neutral en los de 5 y 30 aiios y underweight en TIPS

Tras la reunién de junio, el Fed vuelve a adoptar una postura mas hawkish acompaifado por los principales bancos
centrales de los paises desarrollados. El mensaje del Fed es claro y continuard con el ajuste monetario hasta observar
sefales claras de una caida sostenida en la inflacidon subyacente y una convergencia hacia la meta del 2%. Por otro lado,
los ultimos datos econdmicos apuntan hacia una mayor resiliencia econdmica frente al ajuste monetario, con el
crecimiento del primer trimestre sorprendiendo al alza y un mercado laboral que se mantiene ajustado. Por su parte, el
ultimo registré de inflacidn fue bastante positivo, con caidas por sobre lo esperado tanto en la medida headline como en
la subyacente. La primera presentd una caida a 3% por efecto de base de comparacién, sin embargo, la medida subyacente
aun se mantiene mas elevada y persistente en 4.8%. Es asi que durante el mes anterior observamos un aumento de tasas
a través de la curva, con un primer ajuste en los tramos mas cortos de la curva como reaccién a una politica monetaria
mas hawkish, mientras que posteriormente se ajustaron los tramos mas largos de la curva, incorporando la mayor
resiliencia econémica y las expectativas de un ajuste monetario mas prolongado. De esta manera, la tasa del bono del
tesoro de 10 afios alcanza un nivel de 3.96%, mientras que la de 2 afios se encuentra en torno a 4.86%. Por su parte, la
inversion de la curva alcanzé los maximos de marzo de -108 pts, sin embargo, con el ajuste de las tasas largas se modera
a -90 pts. Con respecto al Fed, en la ultima reunidn de junio el comité ajusto al alza sus proyecciones para la tasa de
referencia, sefializando dos aumentos adicionales de 25 pbs. alcanzando asi un nivel de 5.75%. Por otro lado, las minutas
de dicha reunidn revelaron cierta division en el comité con respecto a la “unanime” decisidon de pausa, con algunos
miembros a favor de un alza de 25 pbs., de tal manera que se mantiene fuerte el sesgo hawkish de algunos miembros. En
cuanto a la expectativa del mercado, esta ya incorporaba un alza de 25 pbs. en la reunién de julio, sin embargo, el mercado
estima que esta seria la Ultima alza antes de la pausa y no cree que el Fed aumente la tasa en septiembre, por lo que
esperaria alcanzar una tasa terminal de 5.5%. Dado lo anterior, no habria sorpresas en la reunién de julio y esta
practicamente internalizado el aumento de 25 pbs., por lo que, el escenario mas probable es que el Fed mantenga su
discurso actual hasta septiembre en donde podra tomar una decisién con mas datos, de tal manera que las tasas se
mantendrian elevadas los meses previos a la reunién. Por el lado de la volatilidad, el indice MOVE -que mide la volatilidad
implicita en la curva de tasas de los bonos del tesoro- vuelve a aumentar tras el ajuste de las tasas en las Ultimas semanas
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y alcanza nuevamente niveles por sobre los 130 pts. Por su parte, los breakevens de los bonos del Tesoro de 2 y 10 afios,
los cuales representan las expectativas de inflacién, aumentaron levemente alcanzando niveles de 2.03% y 2.25%
respectivamente, implicando que las expectativas inflacionarias de largo plazo estarian ancladas a la meta del Fed (2%).
Dado lo anterior, y ante la espera que el Fed mantenga su postura hawkish este mes se toma una subexposicién en bonos
soberanos estadounidenses, con una posicién corta en la parte larga de curva, considerando que la parte mas corta ya se
ajusté bastante a las expectativas de politica. De esta manera, se pasa de neutral a UW en el treasury de 10 aios, se
toma una posicion neutral en treasury de 5 aios y 30 afios y se mantiene el UW en TIPS observando que las expectativas
de inflacion permanecen ancladas.

GLOBAL INVESTMENT GRADE: Se baja posicidn de overweight a neutral

Durante el ultimo mes observamos como los bancos centrales de los paises desarrollados vuelven a alinearse en su batalla
contra la inflacion y retoman nuevamente una postura mas hawkish. De esta manera, el Fed, el Banco Central Europeo y
el Banco de Inglaterra continuarian con el ciclo de ajuste monetario para hacer frente a las expectativas de una inflacidn
subyacente mas persistente. Por otro lado, existen ciertas divergencias entre los paises desarrollados, en EE.UU. la
economia y el mercado laboral muestran una mayor resiliencia y se comienza a atrasar la expectativa de recesién para el
proximo afo, mientras que Europa comienza a perder momentum econdmico. Por su parte en el Reino Unido, las
perspectivas son bastante mas negativas, la inflacién vuelve a acelerarse junto con los salarios, de manera que
actualmente el mercado estaria esperando 150 pbs. de aumentos de tasas, a diferencia de los 25 pbs. y 50 pbs. esperados
para EE.UU. y Europa, respectivamente. Dado lo anterior, y ante la expectativa de un ajuste monetario mas largo con una
economia mas resiliente -en EE.UU.-, las tasas de interés aumentaron a lo largo de toda curva y se espera que estas se
mantengan en niveles elevados por mas tiempo. Investment Grade continla siendo una alternativa atractiva en términos
de riesgo-retorno, sin embargo, en el contexto actual de salarios al alza, resiliencia de la economia norteamericanay tasas
que se mantendrian altas por un tiempo mas prolongado, no se visualizan ganancias de capital significativas en el corto
plazo y la mayor duracién del activo nos lleva a llevar a neutral la posicidn en Global Investment Grade.

GLOBAL HIGH YIELD: Se mantiene el underweight

En linea con lo descrito anteriormente, durante junio la atencidn del mercado volvié a centrarse en el ajuste monetario y
perspectivas inflacionarias, mientras que el estrés del sector bancario parece ser cosa del pasado y la posible recesion en
la economia norteamericana parece no ser una opcién en el corto plazo. En este contexto, la clase de activo se mantuvo
mas defensiva frente a los aumentos de tasas producto de su menor duracién y a la vez se vio beneficiada por una
compresion de spreads. Sin embargo, a pesar del mejor desempefio en comparacion al resto de la renta fija y el atractivo
nivel de yield, la menor calidad crediticia de la clase de activo y el nivel actual de los spreads en torno a su promedio
histérico la mantienen vulnerable frente a eventos de riesgo no materializados. Por otro lado, las expectativas de default
para US High Yield se han mantenido estables a lo largo del afio, a pesar de los episodios de estrés financiero, de manera
que los niveles de defaults actuales podrian estar subestimados y podriamos observar un aumento junto con una
ampliacion de spreads. Dado los anterior, mantenemos un underweight en Global HY.

DEUDA EMERGENTE: Se reduce el underweight en bonos soberanos HY y se neutraliza la posicion en bonos soberanos
IG, se reduce el overweight en bonos corporativos IG y se aumenta el overweight en local markets

En cuanto a la deuda emergente, desde el afio pasado observdbamos como las tasas de los paises emergentes mantenian
una alta correlacién con los movimientos de tasas de los paises desarrollados influenciadas por las decisiones y
comunicados del Banco de la Reserva Federal y del Banco Central Europeo. Sin embargo, este Ultimo mes comenzamos a
ver un cambio en esta tendencia, y es que medida que los paises emergentes se aproximan a inminentes recortes de tasa,
los paises desarrollados se ajustan en sentido contrario y se comienzan a esperar nuevas alzas. De esta manera, a pesar
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de que el mes pasado observamos aumentos a través de toda la curva en EE.UU. y Europa, en paises como Brasil y Chile
observamos grandes caidas de tasas producto de registros de inflacidn positivos y anticipando recortes agresivos de tasa
durante los préximos meses. Es asi que la deuda emergente se mantiene atractiva nos solo por los elevados yields frente
al mundo desarrollado, sino que también como fuente de proteccién frente a un ambiente mas hawkish en paises
desarrollados. Respecto a la deuda soberana emergente, tras el ajuste de las tasas el mes pasado, la expectativa de una
eventual caida de tasas podria ser un impulso para la clase de activo producto de su mayor duracién. Sin embargo, su
menor calidad crediticia ofrece menor proteccion frente a eventos de riesgo, lo que le resta atractivo en comparaciéon con
otras alternativas. Por el lado de la deuda corporativa emergente, se continla favoreciendo la deuda corporativa tipo
Investment Grade. Los paises emergentes se encuentran mas avanzados en el ciclo de ajuste monetario que el mundo
desarrollado y el mercado ha ido anticipando que una serie de paises emergentes inicie con los recortes de tasas durante
el segundo semestre, siendo algunos de los primeros Brasil y Chile, lo que beneficiaria la larga duracion del activo. Por
otro lado, en el contexto actual debido al alto grado de incertidumbre presente en los mercados, la mayor calidad
crediticia de la clase de activo ofrece una mayor proteccion frente a un deterioro de las condiciones econdmicas, un
endurecimiento de las condiciones crediticias y eventos de riesgo no materializados. En cuanto a la deuda corporativa
High Yield, la clase de activo se ha mantenido resiliente frente a los aumentos de tasas externas y dadas las sorpresas
econdmicas positivas en paises emergentes, ha tenido un buen desempefio producto de una compresion de spreads. Por
otro lado, la clase de activo ofrece un yield bastante atractivo, por sobre el mundo desarrollado, a costo de un mayor
riesgo de crédito, en donde ya ajustaron al alza las estimaciones de default para este afio encontrandose internalizadas
en los precios. A su vez el desempefio de la clase de activo tiene un alto grado de dependencia a las politicas que tome el
gobierno chino de apoyo al sector inmobiliario, lo que podria tener un efecto significativo en los rendimientos de la clase
de activo. Sin embargo, a pesar del momentum positivo de los paises emergentes, la deuda High Yield se mantiene
vulnerable ante una expansidon de spreads. Por el lado de local markets, durante junio las monedas emergentes
recuperaron terreno frente a la fortaleza del délar observada en meses anteriores, el cual acumulé una depreciacién de
1.4%, mientras que la gran mayoria de las monedas emergentes se apreciaron. Por otro lado, a pesar de que se espera un
aumento de 25 pbs. en la préoxima reunidn de politica monetaria del Fed, el mercado ya tiene internalizado dicha alza por
lo que no tendria un efecto significativo y las monedas de paises emergentes tendrian espacio para apreciarse si continua
el momentum econdémico positivo. En linea con lo anterior, en deuda soberana emergente se reduce el UW HY y se lleva
a neutral IG (desde UW), en deuda corporativa emergente se lleva a OW HY (desde neutral), disminuye el OW IG y
aumenta sobrexposicion en local market.

EXPOSICION A MONEDAS | JULIO 2023

Monedas Bench. Junio Julio ow/uw Cambio

usD 55.1% 57.5% 55.7% ow 0.6% -1.8%

EUR 7.4% 6.3% 6.0% uw -1.4% -0.3%

GBP 1.5% 1.3% 1.0% uw -0.5% -0.4%

JPY 2.5% 2.2% 3.3% ow 0.8% 1.0%

GEMs 33.6% 32.7% 34.1% ow 0.5% 1.4%
100.0% 100.0% 100.0%

El resultado de la asignacién del TAACo deriva en una determinada exposicién de monedas, la que, de no reflejar
nuestra visidn, se ajusta con posiciones largas y/o cortas. Este mes no se toman posiciones activas.
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RESULTADOS TAACO GLOBAL | JUNIO 2023

Rentabilidad Contribucidn al Portafolio Attribution Analysis
Clase de activo / Regién Benchmark  Compass Over/Under .y
mensual indices Benchmark Compass Clasede Activo  Selectividad
Acciones 50% 45% -5% 5.0% 2.5% 2.2% -10.9 -1.3
Renta Fija 50% 50% 0% 0.6% 0.3% 0.3% 0.0 -4.8
Caja 0% 5% 5% 0.5% 0.0% 0.0% -11.8
Oro 0% 0% 0% -2.7% 0.0% 0.0% 0.0
Cobertura 0.0% 0.0
Portfolio 2.81% 2.53% -22.7 -6.1
Outperformance / Underperformance (bps) -28.8
Europe ex UK 13.5% 13.5% 0.0% 4.9% 0.67% 0.67% 0.0
Europe Small Cap ex UK 1.3% 0.5% -0.8% 3.8% 0.05% 0.02% 1.0
UK 2.9% 2.9% 0.0% 3.6% 0.10% 0.10% 0.0
US Large Cap Growth 15.8% 15.8% 0.0% 7.0% 1.10% 1.10% 0.0
US Large Cap Value 14.0% 14.0% 0.0% 5.5% 0.77% 0.77% 0.0
US Small Caps 3.6% 2.0% -1.6% 8.4% 0.30% 0.17% -5.5
Japan 4.9% 4.9% 0.0% 4.0% 0.20% 0.20% 0.0
Desarrollados 56.0% 53.6% -2.4% 5.7% 3.19% 3.03% -4.6
LatAm 4.1% 5.1% 1.0% 11.0% 0.45% 0.56% 6.0
LatAm Small Cap 0.7% 0.7% 0.0% 10.2% 0.07% 0.07% 0.0
China 12.7% 12.7% 0.0% 4.0% 0.50% 0.50% 0.0
EM Asia ex China 15.6% 17.0% 1.4% 2.0% 0.30% 0.33% -4.3
EM Asia Small Cap 4.0% 4.0% 0.0% 3.4% 0.14% 0.14% 0.0
EM Europe and Middle East 6.9% 6.9% 0.0% 4.8% 0.33% 0.33% 0.0
Emergentes 44.0% 46.4% 2.4% 4.1% 1.80% 1.94% 1.7
Equities 5.00% 4.97% -2.8
Treasuries 5Y 6.0% 6.5% 0.5% -1.3% -0.08% -0.09% -1.0
Treasuries 10Y 11.5% 11.5% 0.0% -1.2% -0.14% -0.14% 0.0
Treasuries 30Y 6.6% 6.6% 0.0% 0.1% 0.01% 0.01% 0.0
US Tips 2.8% 1.5% -1.3% -0.3% -0.01% -0.01% 13
Global Corporate IG 26.5% 29.0% 2.5% 0.8% 0.21% 0.23% 0.4
Global Corporate HY 4.3% 3.6% -0.7% 1.9% 0.08% 0.07% -0.9
Deuda Desarrollados 57.7% 58.7% 1.0% 0.1% 0.08% 0.08% -0.2
EM Sovereign IG 5.0% 3.5% -1.5% 0.4% 0.02% 0.01% 0.3
EM Sovereign HY 5.5% 3.0% -2.5% 4.2% 0.23% 0.13% -9.0
EM Corporate IG 3.6% 6.2% 2.6% 0.3% 0.01% 0.02% -1.0
EM Corporate HY 5.0% 5.0% 0.0% 1.8% 0.09% 0.09% 0.0
EM Local Markets 23.2% 23.6% 0.4% 0.9% 0.20% 0.20% 0.1
Deuda Emergente 42.3% 41.3% -1.0% 1.3% 0.55% 0.45% -9.5
Fixed Income 0.63% 0.53% -9.7

*Anualizado ** Desde 2001
Datos al 30 de junio 2023

Al cierre de junio el TAACo Global tuvo una ganancia de 2.5%, 29 pbs. bajo el desempeiio del benchmark. A nivel de
attribution analysis, (i) la asignacién de activos restd valor mientras que (ii) la seleccion de instrumentos también fue
negativa. En acciones la subexposicion a US Small Cap junto con el largo en Asia EM ex China generaron pérdidas de valor
que no alcanzaron a ser compensadas por el largo en LatAm. En renta fija la selectividad también fue negativa,
principalmente por la subexposicién en bonos soberanos emergentes de menor calidad crediticia.
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DESEMPENO HISTORICO
Desempeiio
TAACo Global 1 mes 3 meses YTD 1 afio 3 afios* 5 afios* 10 afios* . P?Sgi Volat|I~|dad
inicio 5 afios*

TAACo 2.5% 1.4% 6.3% 7.2% 3.6% 2.9% 3.9% 4.9% 10.1%

Benchmark 2.8% 1.8% 6.5% 7.1% 1.7% 2.0% 3.0% 3.5% 9.8%

Out/Under perf. (bps) -29 -37 -28 9 189 84 83 135

Acciones 5.0% 3.6% 9.9% 11.0% 7.0% 3.8% 5.1% 3.5% 14.8%

Benchmark 5.0% 3.8% 10.1% 11.6% 6.7% 3.7% 4.9% 3.0% 14.7%
Europe ex UK 4.9% 1.4% 13.0% 21.8% 7.8% 3.8% 4.1% 2.7% 19.7%
Europe Small Cap ex UK 3.8% -1.8% 6.8% 11.5% 6.0% 1.4% 6.3% 6.9% 23.5%
UK 3.6% 1.1% 6.1% 8.8% 8.3% -1.2% -0.2% 0.3% 19.1%
US Large Cap Growth 7.0% 14.6% 35.7% 29.7% 13.3% 15.3% 15.5% - 22.3%
US Large Cap Value 5.5% 2.3% 0.5% 6.5% 10.5% 5.3% 6.1% 3.7% 17.7%
US Small Caps 8.4% 4.8% 8.5% 13.5% 12.2% 5.2% 8.2% 7.9% 23.7%
Japan 4.0% 6.3% 11.7% 15.5% 3.6% 1.0% 3.2% 1.6% 15.9%
Desarrollados 6.0% 6.8% 15.1% 18.5% 12.2% 9.1% 9.5% 6.4% 18.7%
LatAm 11.0% 11.2% 14.6% 19.5% 9.3% -0.3% -2.6% 4.4% 29.9%
LatAm Small Cap 10.2% 18.0% 23.8% 32.6% 10.3% 2.0% -3.4% 6.6% 33.0%
China 4.0% -9.7% -5.5% -16.8% -10.3% -5.3% 3.0% 7.2% 26.6%
EM Asia ex China 2.0% 5.5% 10.7% 11.9% 11.4% 6.4% 6.3% - 19.9%
EM Asia Small Cap 3.4% 4.5% 9.2% 8.3% 11.3% 2.9% 3.6% 6.9% 20.3%
EM Europe and Middle East 4.8% 1.8% -0.5% -1.5% -2.6% -5.9% -4.5% 2.1% 20.8%
Emergentes 3.8% 1.1% 3.0% 2.4% 1.0% 1.2% 3.1% 7.6% 18.7%

Renta fija 0.5% -0.3% 3.1% 2.9% -2.8% 0.4% 1.3% 4.1% 6.2%

Benchmark 0.6% -0.3% 3.1% 2.6% -3.4% 0.0% 0.9% 3.5% 6.2%
Treasuries 5Y -1.3% -1.7% 0.6% -2.4% -4.1% 0.5% 0.7% 3.1% 4.5%
Treasuries 10Y -1.2% -1.9% 1.7% -4.0% -7.0% 0.3% 0.9% 3.5% 4.5%
Treasuries 30Y 0.1% -2.5% 3.3% -10.8% -14.6% -1.8% 1.3% 4.5% 4.5%
US Tips -0.3% -1.4% 1.9% -1.4% -0.1% 2.5% 2.1% 4.4% 4.5%
Global Corporate IG 0.8% 0.1% 3.5% 2.1% -3.5% 0.5% 1.6% 4.2% 4.5%
Global Corporate HY 1.9% 1.7% 5.4% 9.8% 1.8% 2.4% 3.7% 6.6% 4.5%
Deuda Desarrollados [1] 0.1% -0.7% 2.9% 0.6% -4.0%
EM Sovereign IG 0.4% 0.5% 3.4% 3.2% -4.2% 1.2% 2.6% 5.8% 4.5%
EM Sovereign HY 4.2% 3.0% 4.5% 12.5% -0.3% 0.1% 2.2% 7.0% 4.5%
EM Corporate IG 0.3% 0.8% 3.2% 2.3% -2.5% 1.7% 2.7% - 4.5%
EM Corporate HY 1.8% 0.3% 2.0% 7.0% -1.6% 1.6% 3.7% - 4.5%
EM Local Markets 0.9% -0.3% 3.3% 3.9% 0.0% 1.1% -0.1% - 4.5%
Deuda Emergentes [1] 1.1% 0.2% 3.2% 5.3% -1.5%

Caja 0.5% 1.2% 2.3% 3.7% 1.3% 1.5% 1.0% 1.4% 4.5%

Oro -2.7% -3.4% 5.4% 5.2% 2.6% 8.9% 4.8% 9.4% 4.5%

*Anualizado ** Desde abril 2001
[1] Considera indices de elaboracion propia

Las opiniones contenidas en el presente informe no deben considerarse como una oferta o una solicitud de compra o de venta, de suscripcion o rescate, de aporte o retiro de ningun tipo de
valores, sino que se publican con un propdsito meramente informativo para nuestros clientes. Las proyecciones y estimaciones que se presentan han sido elaboradas por nuestro equipo de trabajo,
apoyado en las mejores herramientas disponibles, no obstante, esto no garantiza que ellas se cumplan. La informacion contenida en este informe no corresponde a objetivos de inversion
especificos, situacion financiera o necesidades particulares de ningtin receptor del mismo. Antes de realizar cualquier transaccidn de valores, los inversionistas deberan informarse sobre las
condiciones de la operacion, asi como de los derechos, riesgos y responsabilidades implicitos en ella, por lo cual las sociedades de Compass y/o personas relacionadas (“Compass”), no asumen
responsabilidad alguna, ya sea directa o indirecta, derivada del uso de las opiniones contenidas en este informe. Cualquier opinion expresada en este material, estd sujeta a cambios sin previo
aviso de Compass, quienes no asumen la obligacion de actualizar la informacién contenida en él. Compass, sus personas relacionadas, ejecutivos u otros empleados, podran hacer comentarios de
mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinion distinta a aquéllas expresadas en el presente informe.
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