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Desempefio
TAACo Global Volatilidad
o Globa P
Jul 3 meses YTD lafo  3afos* 5afios* 10 afios* Desde 5 afos

inicio * **
TAACo 2.8% 3.5% 9.2% 7.0% 2.9% 31% 3.9% 5.0% 10.1%
Benchmark 2.8% 3.9% 9.5% 6.7% 1.1% 2.3% 3.1% 3.7% 9.8%

Out/Underperformance (bps) -2 -39 -30 30 177 85 81 134
Acciones 4.7% 7.8% 15.1% 11.5% 6.4% 4.3% 5.2% 3.7% 14.8%
Renta Fija 0.9% -0.2% 4.0% 2.0% -3.5% 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 31% -0.6% 8.7% 12.4% 0.1% 10.0% 4.1% 9.5% 4.5%

Resultados al 31 de julio de 2023
*Anualizado ** Desde 2001

¢Y ahora qué? Pros y contras de los activos de riesgo

Las alzas de los mercados accionarios se prolongaron en julio. En lo que va del afio, los mercados
han experimentado un rally impulsado por varios factores: el aumento de las probabilidades de
un aterrizaje suave o soft landing de la economia de Estados Unidos, sefiales que la inflacion esta
cediendo (lo que daria pie a que el Fed deje de subir las tasas y mas adelante las comience incluso
a bajar), y que las alzas en el sector tech tienen espacio gracias al boom de la inteligencia artificial,
gue generaria fuertes alzas en la productividad. Esto constituiria un escenario benigno o de
goldilocks, es decir, no hay recesién sino desaceleracidn y la inflacidn cede.

Sin embargo, hay otros factores por considerar. Las condiciones monetarias siguen siendo
restrictivas, las tasas de interés altas y volatiles. A pesar de un comunicado menos “hawkish"
(sesgo a priorizar estabilidad de precios, tasas altas) del Fed de Estados Unidos posterior a su
ultima reunién de julio en que subid la tasa de referencia (Fed Funds Rate) en 25 puntos base a
5.25% - 5.50% anual, es probable que continden aumentando las tasas y/o las mantengan altas
hasta que los datos muestren evidencia contundente que se vencié a la inflacién.

En este sentido, la baja en la calificacidon de la deuda estadounidense (downgrade) por parte de
Fitch a principios de agosto acentud a volatilidad y generé alzas adicionales en las tasas de
interés. Las implicancias reales de esta baja en la calificacion de la deuda en délares de Estados
Unidos son practicamente nulas, que se trata de la moneda que emite ese mismo pais, lo que
hace un default casi imposible. Si es una sefial de advertencia ante lo alto del endeudamientoy
-como ya se vio- genera volatilidad en los mercados financieros.

En el mismo sentido, el rally de 2023 dejé las valorizaciones en altos niveles, lo que hace a los

mercados mas vulnerables a correcciones en respuesta a noticias o datos negativos. Esto fue lo
gue se vio luego del downgrade que mencionamos.
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Aungue hasta mayo las alzas fueron muy concentradas en ciertas acciones tecnoldgicas ("las 7
magnificas: Apple, Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft, Tesla, Nvidia), a partir de junio se
extendieron hacia otros sectores y regiones, lo que refleja el momentum positivo en el mercado
gue mencionamos en el comienzo de este documento.

En el caso de China, que encabezd las alzas en las bolsas en julio, al parecer, mas alla de los temas
geopoliticos y la rivalidad con Estados Unidos, las autoridades se habrian reenfocado hacia el
pragmatismo. Ello porque a pesar de los estimulos implementados hasta el momento, no se ha
logrado la recuperacion esperada, con datos que siguen decepcionando, por lo cual tendrian que
dar un apoyo mdas contundente para lograr el impulso requerido para alcanzar el objetivo de
crecimiento econdémico.

Dado este balance entre pros y contras, para julio el TAACo adopta la siguiente postura: se
mantiene la asignacién en acciones en neutral y eliminando la asignacion a cash a favor de la
renta fija, que ahora pasa de "underweight" a neutral.

Existen nichos de oportunidades, dentro de las clases de activos, ya sea por fundamentos

robustos, valorizaciones aun atractivas o por rezago en los precios, como se analiza en la
siguiente seccion.
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ASIGNACION DE ACTIVOS | AGOSTO 2023

TAACo Global Bench. Julio Agosto ow / uw Cambio

Acciones 50% 50% 50% N

Renta Fija 50% 45% 50% N 5.0% + Neutral entre acciones
Caja 5% N 5.0% - vs. bonos y se elimina
Oro N

la caja.
Total Cartera

Europe ex UK 13.5% 12.0% 11.0% uw 2.5% -1.0% -
Europe Small Cap ex UK 1.3% uw -1.3%
UK 2.9% 1.9% 1.9% uw -1.0% ) )
US Large Cap Growth 15.8% 15.8% 15.8% Acciones: se mantiene
US Large Cap Value 14.0% 14.0% 14.0% OW mercados
US Small Caps 3.6% 3.6% 4.6% ow 1.0% 1.0%  + emergentes relativo a
Japan 4.9% 6.5% 6.5% ow 1.6% desarrollados y se
Mercados desarrollados 56.0% 53.8% 53.8% uw -2.2% aumenta UW acciones
LatAm 41% 6.1% 6.1% ow 2.0% éuropeas para
LatAm Small Cap 0.7% 1.7% 1.7% ow 1.0% financiar OW US Small
China 12.7% 12.7% 12.7% N Cap
EM Asia ex China 15.6% 15.6% 15.6%
EM Asia Small Cap 4.0% 4.0% 4.0%
EM Europe and Middle East 6.9% 6.1% 6.1% uw -0.8%
Mercados emergentes 44.0% 46.2% 46.2% ow 2.2%
Total Acciones 100.0% 100.0% 100.0%
Treasuries 5Y 6.0% 6.0% 6.0% N
Treasuries 10Y 11.5% 10.5% 11.5% N 1.0% + En renta fiia se
Treasuries 30Y 6.6% 6.6% 6.6% .
mantiene en neutral
US Tips 2.8% 1.5% 1.5% uw -1.3%
todos los bonos de
Global Corporate IG 26.5% 26.5% 26.5% N ; d llad
aises desarrollados,
Global Corporate HY 4.3% 3.6% 4.3% N 0.7% + P | UW en TIIP
salvo un en S
Deuda desarrollados 57.7% 54.7% 56.4% uw -1.3% 1.7% + Y
se favorece un OW
EM Sovereign IG 5.0% 5.0% 5.0% N
balanceado entre
EM Sovereign HY 5.5% 4.0% 4.0% uw -1.5% .
bonos corporativos
EM Corporate IG 3.6% 5.3% 4.6% ow 1.0% 07% - X
emergentes en
EM Corporate HY 5.0% 6.5% 5.9% ow 0.9% -0.6% - 46l & q
EM Local Markets 23.2% 24.5% 24.1% ow 0.9% 04% - olaresy monedas
Deuda emergente 42.3% 45.3% 43.6% ow 13% 7% - locales.
Total Renta Fija 100.0% 100.0% 100.0%
RENTA VARIABLE

EUROPA EX UK: se aumenta el underweight en Large Cap y se mantiene en Small Cap

Continua el mal momentum econdmico y las utilidades del 2do trimestre si bien sorprenden al alza, reflejan una
contraccién de utilidades cercana a 8%, la peor desde el inicio de la pandemia. A pesar de ello, las acciones europeas ex
UK siguieron subiendo en julio, en torno a 2.6% (en USD), aunque quedando rezagadas respecto a las estadounidenses.

El indice de sorpresa econdmica revierte la tendencia a la baja, pero se mantiene en un profundo terreno negativo. Los
indicadores de confianza retroceden (Sentix de inversionistas y de consumidores), los indicadores lideres PMls retroceden
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y el de manufacturas baja a 42.7 pts., el menor nivel desde mayo de 2020, mientras el de servicios bordea los 50 pts.
(umbral de expansion/contraccion del sector para los siguientes doce meses). El consumo se mantiene deprimido (las
ventas minoristas se han contraido los ultimos 9 meses en términos interanuales), al igual que la produccién industrial.

De esta forma, la Eurozona creceria apenas 0.9% este afio, dato que fue corregido marginalmente al alza por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) en su revision de julio. Destaca que Alemania, la mayor economia de la Eurozona, tendria
una contraccion de 0.3% del PIB (dato que se corrigio a la baja). El pais tiene un sesgo exportador e industrial, con China
como uno de sus principales socios comerciales, donde los datos econédmicos decepcionan también. EIl PMI manufacturero
aleman llegd a 38.8 pts. en julio y el de servicios a pesar de seguir sobre 50 pts. se mantiene a la baja. Se destaca que en
Francia, Italia y Espafia la estimacion de crecimiento para este afio fue corregida al alza por el FMI hasta 0.8%, 1.1% y 2.5%
respectivamente. En Espafia, ademas la inflacion ya volvid a la meta y se ubicé en 2.3% interanual en julio.

A nivel agregado, la inflacion mantiene una senda de convergencia y baja a 5.3% anual en julio (5.5% en junio), pero la
medida subyacente sigue “porfiada” y se mantiene en 5.5% anual. El Banco Central Europeo (BCE) debera continuar con
el ajuste monetario. En la reunién de julio se aumento la tasa de interés en 25 puntos base (pbs.) hasta 3.75% y el mercado
internaliza que quedaria solo un alza mds de tasas para llevarlas hasta 4.0%, nivel en que se mantendria hasta mediados
del préximo afo. La curva de tasas de interés en el Ultimo mes experimentd un empinamiento en el tramo 2-10 afios -
aunque se mantiene la inversién-, con caidas en los tramos mds cortos y alzas en los mas largos. Como referencia, en
Alemania la tasa del Bund a 2 afos bajé ~15 pbs. hasta 3.00% y la de 10 afios en torno a 10 pbs. hasta 2.55%.

Por su parte, habiendo reportado cerca de un 63% de EuroStoxx (al 4 de agosto), las utilidades se contraen 3%, menos
malo de lo esperado. Excepto consumo discrecional, todos los sectores reportan sobre los estimados. Se estima que las
utilidades crezcan 3% en 2023, dato que se mantiene en el Ultimo mes (estimacién de Citi, Factset). A pesar de las
turbulencias, el crecimiento de utilidades estaria liderado por el sector financiero y en menor medida, el tecnolégico y
consumo discrecional. A nivel de paises, destaca Paises Bajos con un crecimiento de esperado de utilidades de 60% para
este aflo impulsado por la empresa relacionada a semiconductores ASML. Por su parte, Francia, el pais con mayor
ponderacién en el indice europeo, tendria una contraccion de utilidades en torno a 4.6% (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 dos desviaciones
estandar bajo el promedio.

Deterioro del momentum econdmico y corporativo, débil expectativa de crecimiento de utilidades y constantes salidas de
flujos nos llevan a profundizar la posicion en underweight con el fin de financiar otros activos con mayor potencial de
apreciacion.

REINO UNIDO: Se mantiene el underweight

A pesar de lo atractivo de las valorizaciones y el alto dividend yield (~4.1%), se mantiene una posicion corta en acciones
britanicas debido a la pérdida de dinamismo econdmico, politica monetaria restrictiva, una libra esterlina que se ha
fortalecido -comprimiendo los ingresos del sector exportador-, debilitamiento del sector corporativo, correccion a la baja
en los estimados de utilidades y persistentes salidas de flujos a fondos e ETFs.

El indice de sorpresa econdmica se mantiene positivo, pero con tendencia a la baja. PMIs de manufacturas y servicios se
ubican en julio en 45.3 y 51.5 pts., ambos retrocediendo vs. junio, mientras la produccion industrial y ventas minoristas

Conclusiones TAACo Global | Compass



Conclusiones TAACo Global () COMPASS

Tactical Asset Allocation Committee Global

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 inflacion sorprendié a la baja en junio y se ubicd en 7.9% anual, mientras la medida subyacente también bajé (hasta
6.9%). Esto le da algo de respiro al Banco de Inglaterra, que tuvo hace unos meses que acelerar el ritmo de subida de
tasas de interés ante lo persistente de la inflacion y las presiones desde los salarios. Sin embargo, en su ultima reunién
de politica monetaria en julio, la entidad volvid a subir 25 pbs., aunque en votacién dividida. La tasa de referencia se ubica
en 5.25%, estimandose llegue a 5.75% a fines de afio, lugar donde se quedaria por tiempo prolongado. La expectativa de
tasa terminal cae en el ultimo mes, cuando llegdé hasta 6.5% en momentos en que la politica monetaria se volvia mas
restrictiva alin y los precios se aceleraban; no obstante, frente a una inflacién que cede y una economia que se debilita,
las tasas caen. La curva de tasas se movio a la baja el ultimo mes, con un bull steepener. Asi, |la tasa a 2 afios bajé casi 40
pbs. hasta 4.9% y la de 10 afios en torno a 5 pbs. hasta 4.4%.

El sector corporativo, que se mostro resiliente en 2022, resentird el menor crecimiento econémico este afio; se estima
que las utilidades se contraigan en torno a 9% 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 financiero y en menor medida el tecnolégico, tendran
el mayor incremento en utilidades. El indice accionario se caracteriza por una generacién de ingresos mas internacional
que doméstica, de esta forma queda expuesto en gran medida a las expectativas de crecimiento global y se ve afectado
por la apreciacioén de la libra esterlina -que ha ganado casi 6% en lo corrido del afo-.

ESTADOS UNIDOS: Acciones Large Cap Growth y Value se mantienen en neutral, mientras small caps se llevan a
overweight desde neutral

Durante julio se inici6 la temporada de reportes corporativos del segundo trimestre. Si bien se ha visto una contraccion
de utilidades cercana al 8% para las empresas del S&P500, las sorpresas han sido positivas en todos los sectores. Esto,
junto con una mayor expectativa de un soft landing, ha dado soporte para extender el rally accionario; las acciones
estadounidenses han subido en 6 de los Ultimos 7 meses. Las acciones tecnoldgicas volvieron a liderar, con el Nasdaq
subiendo ~4% en el mes, aunque se comienza a diluir la concentracién del rally en las 7 magnificas' y empieza a permear
a otros sectores y estilos rezagados. En ese sentido, por tamafos, acciones como las small caps ganaron en torno a 6%.

Las ganancias accionarias han encarecido las valorizaciones. Si bien las acciones del S&P500 transan a una razén P/U fwd.
en torno 21, en linea con el promedio de 5 afios, las acciones de estilo growth lucen caras y las value, mas bien justas.
Mientras, las small caps poseen mayor atractivo transando bajo el promedio y con rezago a pesar del buen momentum
de los ultimos dos meses.

Respecto al sector corporativo, se revierte la tendencia y se corrige al alza la estimacion de utilidades para 2023 (1.6%
desde 1.3% el mes pasado). Las utilidades serdn impulsadas principalmente por los sectores de consumo discrecional y
servicios comunicacionales. Al 7 de agosto ha reportado un 85% de las empresas del S&P500, con una contraccion de
utilidades, que seria la mayor desde el inicio de la pandemia. Hacia adelante, las utilidades comenzarian a recuperarse y
crecerian casi nada en el 3er trimestre y cerca de 7% en el tltimo trimestre del afio.

Por el lado econdmico, el momentum es positivo y al alza, y el escenario de soft landing luce cada vez mas probable. El
FMI aumentd su expectativa de crecimiento para este afo desde 1.6% a 1.8%; el pais tendria el mayor crecimiento dentro
de economia desarrolladas. En julio se crearon 187 mil nuevos puestos de trabajo (vs. 200 mil esperados) y la tasa de

1 Apple, Microsoft, Nvidia, Amazon, Meta, Tesla y Alphabet.
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desempleo cayd a 3.5%. Los salarios subieron 4.4% interanual, igual ritmo que el mes anterior. Por su parte, el indicador
lider PMI de manufacturas se ubica en 49 pts., mientras el de servicios en 52, aunque con tendencia a la baja.

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. De esta forma, junto con salarios que no muestran sefiales de ceder, el Fed
decidié en julio subir la tasa de referencia en 25 pbs. hasta 5.50%, en lo que seria la Ultima alza del ciclo contractivo. El
mercado anticipa hasta 5 recortes en 2024, comenzando en marzo, lo que pareceria exagerado. De esta forma, esperamos
gue las tasas se mantengan en niveles elevados por un tiempo mas prolongado de lo que proyecta el mercado.

En el inicio de agosto se ha observado un sell off (venta masiva de activos) debido a la rebaja en la calificacion crediticia
de Fitch desde el grado maximo AAA a AA+ advirtiendo un creciente deterioro fiscal. EIl downgrade no era esperado
debido a que el pais emite deuda en su propia moneda y es dificil un default como tal, pero la curva de tasas se empind
con caidas en tramos cortos y alza en los largos. A lo anterior también se suma la rebaja de Moody’s a bancos de pequefia
y mediana capitalizacién, que continud presionando el precio de los activos de riesgo, pero que ante el deterioro de las
perspectivas econdmicas provoco caidas en las tasas de interés.

Vulnerabilidad ante condiciones financieras restrictivas, elevada volatilidad de las tasas de interés y valorizaciones que
han ido perdiendo atractivo nos llevan a mantener cautela en las acciones americanas growth y value. Sin embargo,
reconociendo que hay un buen momentum accionario y econdmico, se lleva a overweight acciones small caps dadas
valorizaciones atractivas y perspectivas de consolidacion de la rotacion hacia estilos/sectores rezagados.

JAPON: Se mantiene la sobre exposicién en acciones japonesas

Los datos econdmicos reportan practicamente en linea con los estimados, el consumo y la confianza de los hogares sigue
sorprendiendo al alza, aunque la produccién industrial queda rezagada. Las exportaciones decepcionan, pero logran
superar el mes previo; en caminos opuestos, a la vez que los envios a China se contraen en términos interanuales, los de
EE.UU. se aceleran. Por su parte, PMIs de manufacturasy servicios retrocedieron en julio, con el registro de manufacturas
bajo 50 pts.

La sorpresa este mes la dio el Banco de Japdn con su decision de flexibilizar la politica de control de la curva de tasas de
interés (YCC, por su sigla en inglés). En la reunion de politica monetaria de julio se elevé el rango en que flota la tasa
soberana de 10 afios desde 0.5% a 1%. La internalizacién de la noticia llevé al yen a apreciarse 1.4% durante julio, de todas
formas, la apreciaciéon fue modesta y el yen continta siendo una de las monedas mas depreciadas dentro de paises
desarrollados en lo corrido del afio (~8%). Mas alla del cambio en el YCC, no se vislumbran en el corto/mediano plazo
cambios en la politica monetaria expansiva. En junio la inflacidn se ubicé en 3.3% interanual y la medida subyacente en
4.2%, en lo que estaria siendo el peak de este ciclo.

A nivel accionario, el MSCI Japdn quedd rezagado en julio y subié USD 2.8%, con el Nikkei ganando 1.5%. Si bien las
acciones japonesas han tenido un buen momentum en los Ultimos 6 meses, con un retorno similar a pares globales en lo
corrido del afio, alin se mantiene el rezago de largo plazo. Las valorizaciones que se habian venido encareciendo, vuelven
a transar bajo los promedios, tanto la razén P/U fwd. en términos absolutos como relativo a pares desarrollados. Por su
parte, las utilidades del segundo trimestre sorprenden positivamente en todos los sectores y en 2023 crecerian 6%, dato
que es corregido al alza en el Gltimo mes, y es de los mas altos de paises desarrollados. Al positivo momentum accionario,
se suman significativas entradas de los flujos a fondos e ETFs.
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Asi, se decide mantener el overweight la posicion en acciones japonesas a pesar del estancamiento en la sorpresa
econdmica. La decision se sustenta en el buen momentum accionario y corporativo, valorizaciones que vuelven a lucir
aliviadas y a las reformas estructurales que dardn soporte de mas largo plazo al mercado.

OW ACCIONES EMERGENTES: Se mantienen posiciones: OW América Latina, neutral Asia emergente, incluyendo China
y UW EMEA

Las acciones asiaticas lideraron las alzas de julio y entre ellas destacé China. Al gobierno le habria quedado claro que, para
lograr sus objetivos geopoliticos, el crecimiento es indispensable, lo que generd nuevas medidas para incentivar el
consumo y se esperaria una actuacién mas contundente en este sentido, pero no necesariamente suficiente. En América
Latina, se materializé el comienzo de los recortes de tasas de referencia, lo que da impulso a los activos de riesgo. Por su
parte, en EMEA, se mantiene la subexposicién por mayores presiones inflacionarias, retraso en el ciclo monetario y
razones politicas.

AMERICA LATINA: Se mantiene el overweight

En julio comenzaron a materializarse los primeros recortes en las tasas de los bancos centrales, impulsando los mercados
accionarios de la regién. Tanto el Banco Central de Chile como de Brasil, llevaron a cabo recortes mas agresivos que los
esperados por el mercado, dando un giro en su sesgo de politica monetaria. Por otro lado, las valorizaciones mantienen
atractivo, transando bajo promedios histdricos y con un descuento relevante en comparacién al resto de paises
emergentes. Ademas, la region se favorece de tendencias estructurales que dan soporte a los activos de riesgo, como el
precio de commodities, que se beneficia de una mayor demanda por la transicién energética, junto al nearshoring o
tendencia de desglobalizacidon, que favorece principalmente a México. En este contexto, se decide mantener la
sobreexposicion en Latinoamérica.

En Brasil, el Banco Central comenzd con su ciclo de recorte de tasas de interés en su reunién de agosto, bajando la tasa
Selic en 50 pbs. hasta 13.25%, y sorprendiendo al mercado que esperaba un recorte de 25 pbs. El mercado proyecta que
la tasa se ubicard bajo 12% al cierre del afio, lo que estaria en linea con la inflacién que ha continuado cediendo,
ubicandose en junio dentro del rango de tolerancia del Banco Central por segundo mes consecutivo, en 3.2% anual. El
PMI de manufacturas de julio mejord hasta 47.8 pts., pero aln en terreno de contraccion, mientras que el de servicios se
mantuvo en terreno de leve expansion en 50.2 pts. La resiliencia del mercado laboral ha sido una sefial de que la economia
mantiene traccién, con una tasa de desempleo que llegd en junio a 8%, alcanzando minimos desde 2022, y una creacion
de empleo que también sorprendid. Asi, el FMI corrigié al alza la proyeccion de crecimiento para este afio hasta 2.1%
(+1.2 pp.). En el plano politico, se termind el receso legislativo con la llegada de agosto, y durante lo que queda del afio
se discutird el presupuesto de 2024 y las propuestas para aumentar la recaudacion fiscal, en linea con la meta de eliminar
el déficit fiscal el préoximo afio. Al respecto, el gobierno declaré que ingresara el primer paquete de medidas para aumentar
la recaudacion fiscal durante este mes, que tiene una alta probabilidad de ser aprobada, mientras que la segunda parte
de la reforma tributaria serd ingresada mas adelante. A su vez, la reforma administrativa sera discutida luego de que se
aprueben las medidas impositivas. El gobierno ha demostrado su compromiso con la responsabilidad fiscal, anunciando
medidas como el congelamiento de las contrataciones publicas. Con respecto a las variables de mercado, las
valorizaciones transan con descuento histdrico, tanto P/U fwd. como Precio/Valor Libro (P/VL). Si bien en el dltimo mes
no se ve una pronunciada entrada de flujos de inversion al principal ETF del pais, el comienzo del ciclo de recortes de tasa
de referencia le da soporte al mercado accionario, que ademds se encuentra rezagado con respecto a sus pares de América
Latina. En este contexto, se mantiene el OW en acciones brasileiias.
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La actividad econdmica de México siguid sorprendiendo, y el PIB del segundo trimestre se expandié 3.7% anual,
manteniendo la velocidad del trimestre anterior. En julio, los IMEF de manufacturas y no manufacturero siguen sugiriendo
expansion econdémica, ubicdndose en 51.8 y 51.7 pts. respectivamente. El mercado laboral también evidencia esta
resiliencia econdmica, con la tasa de desempleo de junio bajando hasta 2.7% y agregando mas de 400 mil empleos. Estas
sucesivas sorpresas llevaron al FMI a corregir las perspectivas de crecimiento para este afio hasta 2.6% (0.8 pp. mas que
su proyeccion de abril). Este positivo desempefio ha sido apoyado por un nivel de remesas que se mantiene elevado, en
USD 5,600 millones en junio, creciendo un 8.3% anual y ubicdndose por cuarto mes consecutivo sobre los USD 5 mil
millones. La inflacion de junio fue 5.1% anual, manteniendo su tendencia a la baja y se espera que la de julio se ubique en
4.8% en doce meses. Con esto, el mercado proyecta que Banxico mantendrd la tasa de referencia en su reunién de agosto
en 11.25%, y se retrasa la proyeccién del ciclo de inicio de recortes para diciembre. Ademads, el pais cuenta con el soporte
estructural del nearshoring (trasladar parte de la produccion a otro pais con menores costos y cercania geografica), dado
el avance en el mundo de la tendencia de desglobalizacién que se exacerbd con la pandemia. En este contexto, el Consejo
Coordinador Empresarial de México proyecta que, en 2023, México reciba mas de USD 40 mil millones en inversion
extranjera. Con respecto a la politica, los dnimos se mantienen tranquilos y la discusién en torno a las elecciones de 2024
y sus posibles candidatos ha sido la protagonista, liderando en las encuestas por el Frente Amplio Xdchitl Galvez, y la ex
jefa de gobierno de la Ciudad de México, Claudia Sheinbaum, por Morena. Por el lado corporativo, los reportes del
segundo trimestre mostraron crecimiento tanto de ventas como utilidades, a diferencia del resto del mundo. La razén
P/U fwd. transa casi 1 desviacion estandar bajo su promedio de 5 afios, manteniéndose atractiva a pesar de la positiva
rentabilidad del indice accionario en lo corrido del afio. A su vez, destaca la proyeccion de crecimiento de utilidad para
este afio dentro de paises emergentes, superando el 20%. Con respecto a los flujos de inversion, continuaron las entradas
netas en el Ultimo mes al principal ETF. México cuenta con soporte estructural por el nearshoring, mientras que factores
de mercado y econdmicos apoyan la inversién, por lo que se decide mantener la sobreexposicidon en acciones mexicanas.

En Chile, el Banco Central comenzé con el recorte de tasas de referencia (TPM), sorprendiendo al mercado y bajando la
tasa en 100 pbs. hasta 10.25% en su reunién de julio. Esto, da un impulso a los activos chilenos y a la actividad econdmica.
Esta Ultima se contrajo un 1.0% anual en junio, en tanto el mercado esperaba un deterioro mds pronunciado. La caida de
la actividad econémica ha cooperado con la menor inflacién, que anotd en julio un 6.5% en doce meses, continuando con
su senda de convergencia. Asi, las proyecciones de inflacién se han corregido a la baja para el cierre del afio, y el mercado
internaliza que la TPM termine el afio en torno a 7.00%. En el plano politico, continda el avance del proceso constitucional,
con algo mas de ruido, pero cumpliendo los plazos. El gobierno presenté el pacto fiscal que llevaba meses negociando con
distintos grupos politicos que viene a reemplazar en cierta medida la reforma tributaria cuya idea de legislar se rechazé
en marzo. El ejecutivo declard que el proyecto que incluira las alzas tributarias no se ingresara hasta marzo del proximo
afio, descartando el debate politico en el corto plazo. Con respecto a la reforma previsional, se suspendié la mesa técnica
y el gobierno se planted un nuevo cronograma. El avance en esta materia seguiria a paso lento y sin propuestas
refundacionales al sistema. Respecto a las valorizaciones, las razones P/U fwd. y P/VL permanecen en niveles atractivos,
en términos absolutos y relativos a la regién, bajo sus promedios de 5 afios. Ademads, continta la entrada de flujos a fondos
e ETFs en el ultimo mes. Asi, en un contexto de ciclo de recortes de politica monetaria, incertidumbre politica que se
mantiene acotada y valorizaciones atractivas, se decide mantener una sobreexposicion en acciones chilenas.

En Colombia, el Banco Central mantuvo la tasa de referencia en 13.25% en su reunién de julio, en linea con lo que
esperaba el mercado y en un escenario en que la inflacion sigue cediendo, proyectandose para julio una tasa de 11.6%
anual, continuando en la senda de convergencia desde el maximo que alcanzé en marzo de este afio. La inflaciéon se
mantiene dentro de las mas altas de la region, a pesar del magro desempefio econdmico que ha mostrado, con una
actividad que se expandié 0.7% anual en mayo. Por su parte, la tasa de desempleo si sorprendid, bajando hasta 8.8% en

Conclusiones TAACo Global | Compass



Conclusiones TAACo Global J COMPASS

Tactical Asset Allocation Committee Global

junio, mostrando una disminucidn significativa desde el 11.2% del mes de mayo y volviendo a niveles de 1 digito. Cabe
destacar que el peso colombiano ha sido de los que mds se ha apreciado de la regién en lo que va del afio (~20%). Por el
lado politico, el presidente Gustavo Petro ha continuado perdiendo aprobacidén, con la ultima encuesta de Invamer
mostrando que el 61% de la poblacion desaprueba su gestion. A esto, se suma el lio de dineros ilicitos en el que se vio
inmerso su hijo, Nicolds Petro, quién admitié que parte de ellos fueron usados en la campafia presidencial de su padre,
pero que este ultimo no estaba al tanto. El Congreso determinard si es necesario avanzar en un juicio y si el presidente
sigue en su cargo. Por otro lado, el 20 de julio se retomd la actividad legislativa, recordando que las reformas de salud y
pensiones del ejecutivo tienen aun 3 debates pendientes. En este contexto y a un afio de asumir la presidencia, Petro
declaré “no estar obsesionado con las reformas”, priorizando cambiar las relaciones politicas en Colombia. Lo anterior,
junto con la pérdida de capital politico del mandatario y las declaraciones de su ministro de Hacienda, Ricardo Bonilla,
reiterando el compromiso con la regla fiscal, de cierta forma disminuyen la incertidumbre politica en torno a que Petro
impulse a como dé lugar reformas refundacionales, sin contar con el apoyo en el Congreso. Respecto a las variables de
mercado, las acciones colombianas contintan transando con descuento con tanto las razones P/U fwd. como P/VL
ubicandose cerca de 1 desviacién estandar bajo sus promedios de 5 afios. Por su parte, las proyecciones de utilidades
contindan corrigiéndose a la baja, pero en el Gltimo mes se ven entradas de flujos de inversion netas al principal ETF por
~5% del total de los activos gestionados. Asi, en un contexto de valorizaciones atractivas, y con el poder ejecutivo que
continta perdiendo capital politico, de cierta forma descartando decisiones politicas radicales, se decide neutralizar el
UW que se traia en acciones colombianas.

En Pert la actividad econdmica de mayo volvié a decepcionar, contrayéndose 1.4% anual, con el sector pesquero cayendo
mas de un 70%, y llevando a las proyecciones de crecimiento para este afio a corregirse sucesivamente a la baja. Sin
embargo, lainflacién continud cediendoy se ubicé en julio en 5.9% anual. En este contexto, el Banco Central ha mantenido
estable la tasa de referencia desde febrero de este afio en 7.75% y comenzaria a recortarla en el cuarto trimestre de este
afio, aun cuando hay proyecciones que apuntan a la reunion de politica monetaria de septiembre. En el contexto politico,
la presidenta Dina Boluarte dio un discurso en el marco de la celebracion de la independencia, en el que llamaba a un
pacto de reconciliacién, pidiendo perdén por las victimas de las protestas. Ademas, el poder ejecutivo ha dado un giro
hacia politicas mas pro mercado, e incluso la encuesta de Ipsos encontré que un 71% de los directores ejecutivos de las
empresas mas grandes de Peru la apoyaban. El 19 de julio también se conmemord la Tercera Toma de Lima, en la que
miles de personas marcharon en la capital, en un principio de manera pacifica, pero luego aparecieron ciertos focos de
violencia y de demostraciones en contra del gobierno. A su vez, se eligié la nueva mesa directiva del congreso, triunfando
una coalicién de derecha. Con respecto a las valorizaciones, tanto la P/U fwd. como la razén P/VL transan bajo sus
promedios de 5 afios. Asi, en un contexto de valorizaciones atractivas y un giro del gobierno hacia politicas mas pro
mercado, pero aun con turbulencias politicas, se decide neutralizar el underweight que se traia en acciones peruanas.

Los desbalances macroeconémicos en Argentina se siguieron profundizando durante julio. En primer lugar, el indice de
actividad econdmica de mayo se contrajo 5.5% anual, decepcionando al mercado y deteriordandose aun mas frente a
mayo. A su vez, se siguieron exacerbando las presiones inflacionarias, y la inflacién avanzé 115.6% anual en junio. A pesar
de los altos niveles, hacia adelante se proyecta que continle acelerandose y cierre 2023 ~140%, mientras que las
proyecciones para el crecimiento econémico del afio apuntan a una contraccién ~3%. Las elecciones contindan siendo el
gran tema politico; de lo que se sabe de las elecciones provinciales, la coalicion Juntos por el Cambio ha sorprendido. A
su vez, el 13 de agosto se realizardn las elecciones PASQ, y las ultimas encuestas le estarian dando un triunfo a Horacio
Rodriguez Larreta por Juntos por el Cambio y a Sergio Massa por Unién por la Patria. Por su parte, Javier Milei obtendria
~19% de los votos, lo que es significativo, pero no contaria con representacion significativa en el congreso o gobiernos
provinciales. Con respecto al acuerdo con el FMI, Argentina no ha recibido desembolsos en julio ni lo que va de agosto,
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pero si hizo los pagos. El FMI publicé en su pdgina web que Argentina accederd a USD 7.5 mil millones adicionales, sujeto
a ciertas condiciones. En caso de no cumplirse esas condiciones, el financiamiento de Argentina se dificulta, considerando
que el acceso a yuanes con el swap que mantiene con China, debe ser aprobado por el gobierno chino. En este escenario
de desbalances macroecondmicos que se exacerban y una ocupada agenda de elecciones politicas, se decide mantener
el underweight en acciones argentinas.

CHINA: Se mantiene la posicion neutral

Los datos econdmicos de China han seguido decepcionando; el PMI de manufacturas bajé a terreno contractivo en julio
(menos de 50 pts.) y el indice de sorpresa econdmica sigue reflejando datos decepcionantes. Las alzas en los precios
accionarios mas alla del positivo momentum global de julio, fueron producto de las medidas de estimulos econdmicos
que se anunciaron, bajas valorizaciones y que las salidas de los inversionistas al mercado chino habria tocado fondo.

Tal como lo mencionamos, el gobierno chino comenzé a tomar medidas para apoyar el crecimiento econémico, ya que
los datos han seguido decepcionando. El mes pasado se lanzd un plan para incentivar la inversion privada en servicios
basicos e infraestructura (transporte, aguas y energia limpia), asi como en manufactura y agricultura, lo que implica
inversion por casi USD 500 mil millones. Asimismo, se anunciaron planes para incentivar las compras de viviendas, bienes
durables y automdviles, tanto en zonas urbanas como rurales. Ademas, se flexibilizé los plazos de pagos de deuda para
desarrolladores inmobiliarios, se dieron luces respecto que se permitiria a las personas renegociar sus deudas y estarian
por flexibilizar la autorizacidn de las restricciones de compras de viviendas en grandes ciudades. Por el lado regulatorio,
se permitird a las compafiias endeudarse con entidades extranjeras, y se publicaron medidas que llaman a mejorar las
condiciones y bajar barreras de entrada de mercado para empresas privadas, que reciban el mismo trato que las publicas
y que se tendrd en cuenta la opinion del empresariado para el disefio de politicas. Finalmente, el Banco Popular de China
bajo sorpresivamente una de las tasas de interés de referencia para proveer también mayor estimulo monetario.

Las valorizaciones de las acciones chinas, a pesar de las alzas del mes pasado, siguen en niveles atractivos, con la P/U fwd.
en menos de 12 veces, que se compara favorablemente con el promedio histérico de casi 14 veces. Por su parte, las
utilidades corporativas registrarian un crecimiento de 15% este afio y 14% el préximo, por encima del universo emergente
y del resto de economias de Asia también. Las salidas de flujos del mercado accionario se han atenuado. Sin embargo, se
mantiene la posicidn neutral en acciones chinas como un todo (selectivamente existirian oportunidades), dada la escasa
predictibilidad regulatoria y el riesgo geopolitico (potenciales efectos de eventos de esta naturaleza en el mercado).

ASIA EMERGENTE EX CHINA: Se mantiene NEUTRAL
Las acciones Asia Emergente ex China subieron en julio (+3.5% en USD), menos que las alzas de las chinas, pero en
diferentes magnitudes por paises. El sudeste asiatico se vio favorecido por el regreso del turismo.

Se aumenta de neutral a overweight las acciones indias. El mercado accionario indio fue de los pocos que subié en junio,
y en julio siguieron las alzas. Este pais se ve beneficiado estructuralmente por el friendshoring (traslado de centros de
produccidon norteamericanos y aliados desde China a otros paises) y se mantiene el momentum econémico con los
indicadores de actividad PMI en terreno ampliamente expansivo. Cabe recordar que en junio el primer ministro indio,
Narendra Modi, visité EE.UU. durante el mes y 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. En su actualizacién de julio el FMI subié la estimacién de crecimiento de este afio para la
economia india de 5.9% a 6.1%. La resiliencia econdmica y actividad dindmica mantienen a la inflacién de este pais en casi
5% anual, sobre la meta de 4%, por lo que el Banco Central mantiene la tasa de referencia en 6.5% con una postura
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restrictiva, sin sefiales que la subiria mads, por el momento. A pesar de que las valorizaciones estan alrededor de su
promedio histérico (con una P/U fwd. de casi 23 veces) estos altos niveles son una constante en el mercado de dicho pais
y el sector corporativo en cuanto a crecimiento estimado de utilidades destaca con un 21% para este afio.

Se mantiene en neutral las acciones surcoreanas. En términos de la actividad econdmica, a pesar de que el PMI se
mantiene en terreno de desaceleracidn econdmica, se vio menor caida del ritmo, y el gobierno se muestra comprometido
con el apoyo a la recuperacion. La inflacion estd cediendo, tanto en la medida general (2.3% anual) como en la subyacente
(3.3%), aunque aun le queda para llegar a la meta de 2% y no se anticipa que el Banco Central la baje las tasas antes de
fines de este afio. Por el lado de factores menos optimistas, la economia sigue mostrando datos poco auspiciosos, sobre
todo en el sector externo, donde las exportaciones se contraen en mas de 15% anual y las importaciones lo hacen mas de
25%. A ello se suma que las valorizaciones no se ven atractivas, mas de 15 veces P/U fwd. cuando el promedio de dicha
métrica es de 12 veces, en un contexto en que se estima las utilidades corporativas caerian mas de 35%. No obstante, se
estima un crecimiento de éstas de casi 70% para 2024.

Se baja de neutral a underweight las acciones de Taiwan. La actividad econdmica se mantiene en terreno recesivo sin
perspectivas de un catalizador que cambie la tendencia por el momento. El hecho que la economia esté en una recesion
técnica hizo que el Banco Central de ese pais detuviera las alzas de la tasa de interés. Aunque la inflacion general estd en
torno a la meta (1.8% vs. 2% anual, respectivamente) la medicidn subyacente se mantiene en 2.6%. Las bajas de las
exportaciones y la desaceleracién china han afectado especialmente a Taiwan, principal exportador de semiconductores
del mundo. Las acciones taiwanesas se ven caras con un nivel de razén P/U fwd. de casi 19 veces por encima de su
promedio histérico de alrededor de 15 veces, con perspectivas de fuertes caidas en las utilidades corporativas este afio y
corrigiéndose a la baja.

Se aumenta la posicion en Indonesia de neutral a overweight. La economia muestra un momentum positivo con el ritmo
de expansion acelerandose, el PMI de manufacturas registra aumentos consecutivos en los Ultimos tres meses y en
terreno expansivo. Por su parte la reapertura global dio un impulso importante al turismo en el pais, apoyando la
actividad. A su vez, la inflacidén se acerca a la meta del Banco Central (+/- 3%), tanto en su nivel general como en el
subyacente. Las valorizaciones de las acciones de e Indonesia estdn en una P/U fwd. de 14.5 veces, por debajo de su
promedio histérico de casi 16 veces y con estimados de crecimiento de utilidades de casi 25% este afio. Finalmente, la
politica pasa por un momento de estabilidad.

EMEA: Se mantiene posicion underweight

La regidn se encuentra en el ciclo de politica monetaria mas atrasada de los paises emergentes, con bancos centrales que
recién frenaron el ajuste monetario, mientras que en Turquia todavia quedan alzas pendientes. Con respecto al precio del
petréleo, la tendencia al alza de julio podria revertirse en agosto ya que la menor produccion ya estaria internalizada, la
actividad china puede seguir decepcionando e incluso ante ataques ucranianos a infraestructura petrolera rusa, el precio
del crudo no ha reaccionado de manera significativa. A su vez, se mantiene la incertidumbre politica en algunos paises del
bloque. Por lo anterior, se decide mantener el UW la posicidon neutral en EMEA.

El rand sudafricano continud aprecidandose en julio, de la mano de una mayor fortaleza de los commodities, lo que impulsé
el desempefio del mercado accionario en délares. Durante el mes, los cortes de suministro eléctrico fueron menos
frecuentes, lo que también apoyd al mercado. Sin embargo, en lo mas reciente han aumentado las tensiones politicas con
miras a las elecciones generales del proximo afio; un politico de extrema izquierda emitié comentarios racistas en un
evento con mas de 100 mil personas. Lo fraccionada de la politica sudafricana llevé al gobierno a escribir un marco para
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guiar cdmo las coaliciones de gobierno deben ser constituidas y operar. Con respecto al momentum econémico, el PMI
de manufacturas se profundizé en terreno contractivo en julio hasta 48.2 pts. Por su parte, el Banco Central sorprendié al
mercado y detuvo el ajuste monetario en su reunién de julio, pero aun retrasado en el ciclo monetario con respecto a
pares emergentes y no se esperan recortes al menos hasta el primer trimestre del préximo afio. Las valorizaciones (tanto
P/U fwd. como P/VL) transan en torno a sus promedios de 5 afios, sin evidenciar atractivo, mientras que las proyecciones
de utilidades para este afo se siguen corrigiendo a la baja. Ademas, en el Ultimo mes se observaron salidas netas de flujos
de inversidn del principal ETF del pais por ~8% del total de los activos gestionados. En este contexto, se mantiene la
subexposicion en acciones sudafricanas.

En Turquia, las sefiales econdmicas se mantienen débiles. El PMI de manufacturas de julio bajo a terreno contractivo
hasta 49.9 pts., de la mano de precios de insumos que se aceleran y las nuevas érdenes caen por primera vez en 5 meses.
En este contexto, la inflacidn de julio se acelerd hasta 47.8% anual, mientras que el registro subyacente avanzé un 56.1%.
En la medida que las presiones inflacionarias se aceleran, el Banco Central respondid en su reunién de julio con un alza
en la tasa de referencia de 250 pbs., llevandola hasta 17.5%, haciendo un ajuste mds acotado del que esperaba el mercado
dado los elevados niveles de inflaciéon (+350 pbs.). En este contexto, la autoridad monetaria mas que duplicé sus
proyecciones de inflacion para el cierre de este afio hasta 58%. Si bien no se puede negar un giro hacia el pragmatismo en
las decisiones politicas, las sefales son insuficientes para cerrar la subexposicién en acciones turcas. Ademas, la lira turca
se ha depreciado mas de un 40% en lo corrido del afio, y continda en dicha senda. Por el lado de las valorizaciones, tras el
desempeno de julio comenzaron a transar levemente sobre sus promedios histéricos de 5 aiios. Por su parte, en el dltimo
mes continda la salida neta de flujos de inversidn del principal ETF por ~13% del total de los activos gestionados. En
resumen, se exacerban las presiones inflacionarias, el Banco Central mantiene su sesgo contractivo, la economia no
genera traccion y las valorizaciones lucen ajustadas, por lo que se decide aumentar la posicion UW en acciones turcas.

Se mantiene la posicion UW que se traia en las economias C3 (Polonia, Republica Checa y Hungria). E| momentum
econdmico continud deteriordndose en julio, con los PMIs de manufacturas de los tres paises manteniéndose en terreno
contractivo. A su vez, solo la inflacion de Republica Checa se encuentra bajo un digito, mientras que las otras dos
economias mantienen niveles de inflaciéon de dos digitos. Si bien todas ceden, esto limita el espacio para que los bancos
centrales puedan comenzar en el corto plazo con el recorte de tasas, lo que el mercado descarta hasta al menos el préximo
afio. Si bien las valorizaciones transan bajo su promedio de 5 aios, el deteriorado momentum econdémico y las presiones
inflacionarias nos llevan a mantener la subexposicidn en acciones de economias C3.

El PMI de manufacturas de Arabia Saudita se desaceleré en julio hasta 57.7 pts., el nivel mas bajo desde diciembre de
2022, siendo la pérdida de momentum de los nuevos pedidos el principal factor detras. La inflacidn cayé marginalmente
en junio a 2.7% anual, y no se han visto las presiones inflacionarias del resto del mundo. El PIB del segundo trimestre
crecié 1.1% anual (vs. 3.8% el trimestre previo), debido a los recortes de produccién del petrdleo. Para 2023, el FMI
proyecta un crecimiento del PIB de 1.9%, corregido a la baja desde el 3.1% estimado en abril. A principios de agosto, el
pais confirmd que extendera sus recortes de produccidon hasta septiembre, dejando la puerta abierta a que se mantengan
el resto del afio. A pesar de estos recortes, las menores cifras de actividad de China continuaran presionando el precio del
crudo, limitando las alzas. Las valorizaciones transan en torno a sus promedios de 5 afios y las proyecciones de utilidades
para este afio se corrigen a la baja en el Ultimo mes. Por Ultimo, los reportes corporativos del segundo trimestre muestran
caidas tanto de ventas como utilidades mayores al 30% anual, con sorpresas negativas. En un contexto de resiliencia
econdmica y bajas presiones inflacionarias, pero con perspectivas volatiles para el precio del petréleo en el corto plazoy
valorizaciones justas, se decide mantener la posicion neutral en acciones saudies.

Conclusiones TAACo Global | Compass

12



Conclusiones TAACo Global () COMPASS

Tactical Asset Allocation Committee Global

RENTA FUUA

US TREASURIES: se neutralizan posiciones en treasuries de 5, 10 y 30 afios, manteniendo underweight en TIPS

En linea con lo que esperaba el mercado, en la reunién de politica de julio el Fed elevé la tasa de referencia en 25 pbs. El
discurso destacd que las decisiones en adelante serdn altamente dependientes de los datos y se confirmé que el pais
estaria evitando la recesién, con un aterrizaje suave como el escenario mas probable. El mercado interpretd el mensaje
como “dovish”, es decir, menos agresivo, y se estan internalizado hasta 5 recortes de tasas en 2024. Sin embargo, posterior
a la reunidn se observé un bear steepener, es decir, un movimiento al alza de la curva de tasas en que la subida es mayor
en tramos mas largos. Este movimiento se acentud luego del downgrade de Fitch. La inversidon de la curva en el tramo 2-
10 afios paso de -106 pbs. al cierre de junio a -68 pbs. al 7 de agosto, con la curva de tasas experimentando alta volatilidad.
Sin ir mas lejos, con el anuncio de Moody’s rebajando la calificacién de bancos americanos las tasas de interés caen con
fuerza el 8 de agosto. De esta forma, en un contexto ademas de baja liquidez debido al verano en el hemisferio norte
donde se exacerban los movimientos, se decide neutralizar la posicién en treasuries en todos los plazos.

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 2.41% respectivamente, implicando que las expectativas
inflacionarias de largo plazo estarian ancladas a la meta del Fed (2%). Dado lo anterior, se mantiene el UW en TIPS por el
anclaje de expectativas y ante sefiales de convergencia de la inflacién.

GLOBAL INVESTMENT GRADE: Se mantiene neutral

Habriamos llegado al fin del ciclo monetario restrictivo en Estados Unidos, mientras en Europa estariamos cerca. Quedaria
un alza mas por parte del BCE y dos en el Reino Unido. A pesar de ello, las tasas se mantendrian elevadas por tiempo
prolongado mientras no se asegure la convergencia de la inflacién y se observa que en EE.UU. el mercado sobre estima
los recortes de tasa el proximo afio. 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 norteamericana y tasas que se
mantendrian altas por un tiempo mds prolongado, no se visualizan ganancias de capital significativas en el corto plazoy
la mayor duracion del activo nos lleva a mantener neutral la posicion en Global Investment Grade.

GLOBAL HIGH YIELD: Se neutraliza desde underweight

A pesar del alza de tasas base durante julio, la resiliencia econémica de EE.UU. llevé a que los spreads se siguieran
comprimiendo y con ello la clase de activo renté positivamente, protegido ademas por una duracidn relativamente corta
(casi 4 afios). En este contexto y a pesar de lo comprimido de los spreads, -que se ubican bajo el promedio de los Ultimos
5 afios-, el atractivo nivel del yield (~¥9%), la menor duracion relativa a otros activos de la cartera, el buen momentum
econdmico de EE.UU. y expectativas de default para US High Yield que se han mantenido estables a lo largo del afio nos
llevan a neutralizar Global HY desde underweight.

DEUDA EMERGENTE: Se mantiene el underweight en bonos soberanos HY y el neutral en soberanos IG. Se reduce el
overweight en bonos corporativos y local markets

Las tasas de interés de paises emergentes continian des correlacionandose de las tasas de mercados desarrollados. En
los primeros ya comenzaron los recortes de tasas, de forma mas agresiva de lo esperado en paises como Chile y Brasil,
mientras en desarrollados no se esperan recortes hasta al menos el segundo trimestre del préximo afo. Es asi que, la
deuda emergente se mantiene atractiva nos solo por los elevados yields frente al mundo desarrollado, sino que también
por el potencial de apreciaciéon en el precio de los bonos ante los recortes en tasas de interés, principalmente en
Latinoamérica.
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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 proteccién frente a eventos de riesgo, lo que le resta atractivo en comparacién con otras
alternativas. Por el lado de la deuda corporativa emergente, se contintia favoreciendo la deuda corporativa tipo
Investment Grade, que se beneficiaria de una mayor duracidon ante la expectativa de caidas en las tasas de interés.
Ademas, la mayor calidad crediticia de la clase de activo ofrece mejor proteccién 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
positivas sorpresas econdmicas ha tenido un buen desempefio producto de una compresién 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. Sin
embargo, la deuda High Yield se mantiene vulnerable a una ampliacion de spreads debido a que se encuentran bajo los
promedios de los ultimos 5 afios. Por el lado de local markets, durante julio las monedas emergentes siguieron
fortaleciéndose respecto al ddlar, con pocas excepciones, como en Chile por la disminucidn en el diferencial de tasas vs.
EE.UU. En adelante, las monedas de paises emergentes tendrian espacio acotado para continuar la senda de apreciacion
lo que nos lleva a moderar la posiciéon en deuda en moneda local.

EXPOSICION A MONEDAS | AGOSTO 2023

Monedas Bench. Julio Agosto ow/uw Cambio

usD 55.1% 55.7% 55.2% ow 0.0% -0.5%

EUR 7.4% 6.0% 5.5% uw -1.9% -0.5%

GBP 1.5% 1.0% 1.0% uw -0.5%

JPY 2.5% 3.3% 3.3% ow 0.8%

GEMs 33.6% 34.1% 35.2% ow 1.6% 1.0%
100.0% 100.0% 100.0%

El resultado de la asignacién del TAACo deriva en una determinada exposicion 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 | JULIO 2023

Rentabilidad  Contribucién al Portafolio |  Attribution Analysis

Clase de activo / Regién Benchmark Compass  Over/Under mensual
indices Benchmark Compass Clase de Activo  Selectividad
Acciones 50% 50% 0% 4.7% 2.3% 2.4% 0.0 0.9
Renta Fija 50% 45% -5% 0.9% 0.4% 0.4% 9.6 -0.3
Caja 0% 5% 5% 0.4% 0.0% 0.0% -11.9
Oro 0% 0% 0% 3.1% 0.0% 0.0% 0.0
Cobertura 0.0% 0.0
Portfolio 2.79% 2.77% -2.4 0.7
Outperformance / Underperformance (bps) -1.7
Europe ex UK 13.5% 12.0% -1.5% 2.9% 0.39% 0.35% 2.7
Europe Small Cap ex UK 1.3% 0.0% -1.3% 3.7% 0.05% 0.00% 13
UK 2.9% 1.9% -1.0% 3.3% 0.10% 0.06% 14
US Large Cap Growth 15.8% 15.8% 0.0% 3.3% 0.52% 0.52% 0.0
US Large Cap Value 14.0% 14.0% 0.0% 3.3% 0.46% 0.46% 0.0
US Small Caps 3.6% 3.6% 0.0% 5.1% 0.18% 0.18% 0.0
Japan 4.9% 6.5% 1.6% 3.0% 0.15% 0.20% -2.7
Desarrollados 56.0% 53.8% -2.2% 3.3% 1.84% 1.77% 2.7
LatAm 4.1% 6.1% 2.0% 5.0% 0.21% 0.31% 0.6
LatAm Small Cap 0.7% 1.7% 1.0% 4.9% 0.03% 0.08% 0.2
China 12.7% 12.7% 0.0% 10.8% 1.37% 1.37% 0.0
EM Asia ex China 15.6% 15.6% 0.0% 3.5% 0.55% 0.55% 0.0
EM Asia Small Cap 4.0% 4.0% 0.0% 6.0% 0.24% 0.24% 0.0
EM Europe and Middle East 6.9% 6.1% -0.8% 6.7% 0.47% 0.41% -1.6
Emergentes 44.0% 46.2% 2.2% 6.5% 2.86% 2.95% -0.9
Equities 4.70% 4.72% 1.9
Treasuries 5Y 6.0% 6.0% 0.0% 0.1% 0.00% 0.00% 0.0
Treasuries 10Y 11.5% 10.5% -1.0% -0.8% -0.09% -0.08% 1.7
Treasuries 30Y 6.6% 6.6% 0.0% -2.5% -0.16% -0.16% 0.0
US Tips 2.8% 1.5% -1.3% 0.1% 0.00% 0.00% 1.0
Global Corporate IG 26.5% 26.5% 0.0% 1.0% 0.25% 0.25% 0.0
Global Corporate HY 4.3% 3.6% -0.7% 1.5% 0.07% 0.06% -0.5
Deuda Desarrollados 57.7% 54.7% -3.0% 0.1% 0.07% 0.07% 2.2
EM Sovereign IG 5.0% 5.0% 0.0% 0.3% 0.02% 0.02% 0.0
EM Sovereign HY 5.5% 4.0% -1.5% 3.4% 0.19% 0.14% -3.8
EM Corporate IG 3.6% 5.3% 1.7% 0.4% 0.02% 0.02% -0.7
EM Corporate HY 5.0% 6.5% 1.5% 0.8% 0.04% 0.05% -0.1
EM Local Markets 23.2% 24.5% 1.3% 2.3% 0.54% 0.57% 1.9
Deuda Emergente 42.3% 45.3% 3.0% 1.9% 0.81% 0.80% -2.8
Fixed Income 0.88% 0.87% -0.6

*Anualizado ** Desde 2001
Datos al 31 de julio 2023

Al cierre de julio el TAACo Global tuvo una ganancia de 2.8%, practicamente en linea con el desempefio del benchmark.
A nivel de attribution analysis, (i) la asignacion de activos resté valor por la mantencién de caja en un mes en que continud
el rally accionarioy en que, a pesar de la subida de tasas de interés, la compresidn de spread llevé a que los bonos rentaran
positivo. (ii) La seleccidn de instrumentos fue marginalmente positiva, en acciones la subexposicién Europa y Reino Unido
junto con el largo en LatAm, mas que compensaron la posicidn larga en Japdn y corta en EMEA. En renta fija la selectividad
fue negativa, principalmente por la subexposicidon en bonos soberanos emergentes de menor calidad crediticia.
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DESEMPENO HISTORICO
Desempeio
TAACo Global ili
o Lioba 1 mes 3 meses YTD 1 aiho 3 afos* 5 afos* 10 anos* Desde VOIat'I'_daO*I
inicio** 5 afos

TAACo 2.8% 3.5% 9.2% 7.0% 2.9% 3.1% 3.9% 5.0% 10.1%

Benchmark 2.8% 3.9% 9.5% 6.7% 1.1% 2.3% 3.1% 3.7% 9.8%

Out/Under perf. (bps) -2 -39 -30 30 177 85 81 134

Acciones 4.7% 7.8% 15.1% 11.5% 6.4% 4.3% 5.2% 3.7% 14.8%

Benchmark 4.7% 8.0% 15.2% 11.7% 6.3% 4.2% 5.0% 3.2% 14.7%
Europe ex UK 2.9% 1.1% 16.2% 19.0% 7.3% 3.5% 3.7% 2.8% 19.8%
Europe Small Cap ex UK 3.7% 0.1% 10.7% 8.7% 4.9% 1.6% 5.8% 7.1% 23.6%
UK 3.3% -0.5% 9.6% 8.5% 9.0% -0.8% -0.5% 0.5% 19.2%
US Large Cap Growth 3.3% 16.4% 40.1% 18.0% 11.7% 15.4% 15.2% -- 22.3%
US Large Cap Value 3.3% 4.3% 3.8% 4.8% 10.5% 5.1% 6.1% 3.9% 17.8%
US Small Caps 5.1% 11.8% 14.0% 7.9% 12.7% 5.9% 8.1% 8.1% 23.8%
Japan 3.0% 9.1% 15.1% 12.6% 5.2% 1.5% 3.5% 1.7% 16.0%
Desarrollados 3.4% 8.5% 19.0% 13.5% 11.7% 9.1% 9.3% 6.5% 18.9%
LatAm 5.0% 14.9% 20.4% 20.4% 7.4% -1.1% -2.1% 4.6% 30.0%
LatAm Small Cap 4.9% 21.5% 29.8% 32.2% 8.1% 1.5% -2.6% 6.8% 33.1%
China 10.8% 5.4% 4.7% 1.8% -9.9% -2.8% 3.7% 7.7% 27.0%
EM Asia ex China 3.5% 9.6% 14.5% 10.0% 9.2% 6.5% 6.7% -- 20.0%
EM Asia Small Cap 6.0% 10.7% 15.8% 12.7% 10.2% 4.2% 4.2% 7.1% 20.4%
EM Europe and Middle East 6.7% 5.0% 6.3% 1.9% -1.2% -5.5% -4.1% 2.4% 21.0%
Emergentes 6.2% 8.4% 9.4% 8.2% 1.1% 2.0% 3.4% 7.9% 18.9%

Renta fija 0.9% -0.2% 4.0% 2.0% -3.5% 0.4% 1.3% 4.1% 6.2%

Benchmark 0.9% -0.1% 4.0% 1.6% -4.1% 0.0% 0.9% 3.5% 6.2%
Treasuries 5Y 0.1% -2.3% 0.7% -3.9% -4.2% 0.6% 0.7% 3.1% 4.5%
Treasuries 10Y -0.8% -3.4% 0.9% -7.6% -7.6% 0.3% 0.9% 3.5% 7.8%
Treasuries 30Y -2.5% -5.1% 0.8% -15.6% -16.8% -2.0% 1.3% 4.4% 16.3%
US Tips 0.1% -1.4% 2.0% -5.4% -0.8% 2.6% 2.0% 4.4% 6.0%
Global Corporate IG 1.0% -0.2% 4.5% 0.2% -4.5% 0.6% 1.5% 4.2% 8.4%
Global Corporate HY 1.5% 2.1% 7.0% 6.6% 0.7% 2.4% 3.6% 6.7% 9.9%
Deuda Desarrollados [1] 0.1% -1.5% 3.0% -1.8% -5.0%
EM Sovereign IG 0.3% -0.5% 3.7% 0.2% -5.4% 1.0% 2.6% 5.7% 9.2%
EM Sovereign HY 3.4% 7.4% 8.1% 13.0% -0.1% 0.1% 2.3% 7.2% 14.6%
EM Corporate IG 0.4% 0.3% 3.7% 2.2% -3.0% 1.6% 2.7% -- 6.2%
EM Corporate HY 0.8% 1.1% 2.8% 7.4% -2.1% 1.3% 3.6% -- 10.7%
EM Local Markets 2.3% 1.6% 5.7% 6.0% -0.1% 1.1% 0.1% -- 10.6%
Deuda Emergentes [1] 1.8% 1.5% 5.0% 6.2% -1.9%

Caja 0.4% 1.3% 2.7% 4.1% 1.4% 1.6% 1.0% 1.4% 0.5%

Oro 3.1% -0.6% 8.7% 12.4% 0.1% 10.0% 4.1% 9.5% 14.1%

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

Las opiniones contenidas en el presente informe no deben considerarse como una oferta o una solicitud de compra o de venta, de suscripcién 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 informacién 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 operacidn, 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 opinidn expresada en este material, estd sujeta a cambios sin previo
aviso de Compass, quienes no asumen la obligacion de actualizar la informacidn 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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