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Reino Unido: Change* Agosto 2024

Se favorece sobreponderar acciones britanicas como una posicidn de cobertura frente a los riesgos de una mayor desaceleracion
global:

e Mejora en las perspectivas econdmicas

e Inflacién que cede permite inicio de recortes de tasas de interés

e Acciones con sesgo defensivo (alta exposicidon a consumo bdsico y salud respecto a pares desarrollados)

e Valorizaciones descontadas y atractivo dividend yield (~4%)

e Entradas de flujos a ETFs tanto en el Gltimo mes como en lo corrido del afio
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Luego de 12 afios de gobiernos conservadores, un Brexit, una pandemia
y un marcado deterioro econémico, los britdnicos apostaron por un
cambio que serd liderado por el laborista Keir Starmer como Primer
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lcambio: slogan de la campaiia del partido laborista en las tltimas elecciones
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Por su parte, el enfriamiento de los salarios junto con el de los precios -principalmente la energia- ha permitido la convergencia
de la inflacién a la meta. En julio la inflacién se ubicé en 2.2% interanual (3.3% la medida subyacente) con lo cual el Banco de
Inglaterra comenzd los recortes de tasas de interés en su reunion de fines de julio. El mercado internaliza dos recortes de tasa
mas para este afio.

Respecto al tipo de cambio, se estima que el Banco de Inglaterra baje las tasas en forma menos agresiva que el Fed permitiendo
que la libra esterlina se mantenga relativamente apreciada respecto al délar.

Acciones britanicas éen qué se invierte?

Las acciones britdnicas representan ~3.4% de las globales (MSCI ACWI) y han mantenido un desempefio inferior a éstas tanto
en el mediano como largo plazo.

El underperformance se puede explicar por la composicién del indice accionario del MSCI Reino Unido. Desde la pandemia los
retornos han sido fuertemente impulsados por el sector tecnolégico, el cual tiene una representacién menor en el indice
britanico — sélo 1%-. Los principales sectores son el financiero (~19%), consumo basico (17%) y salud (14%), estos ultimos dos
caracteristicos por ser mas defensivos frente al ciclo econédmico. Cabe destacar que, al comienzo de la crisis financiera del 2008,
el principal sector era el energético, el cual ha perdido participacién (actualmente 12% del indice). Aun asi, las acciones britanicas
se caracterizan por su sesgo value — empresas con oportunidades de crecimiento acotadas, valorizaciones descontadas, alta
generacion y pago de dividendos — y por la baja exposicidon que ofrecen a la economia doméstica (Morgan Stanley estima que
un solo un 29% de los ingresos de las empresas se genera localmente).

Comparada con pares desarrollados, las acciones britanicas ofrecen un atractivo dividend yield (~4%) y valorizaciones holgadas.
La razon Precio / Utilidad a 12 meses (P/U fwd.) transa en 12.3 veces, bajo el promedio a 5 afios, y con un descuento del 10%
respecto a pares europeos. Tal descuento se amplia a casi 50% cuando se comparan con pares estadounidenses.

Por el lado corporativo, Facset estima que las utilidades del MSCI Reino Unido crecerian solo un 1.4% este afio, dato que es
corregido a la baja en el Gltimo mes y esta bajo pares desarrollados. Para 2025 las utilidades repuntarian para crecer 9%, pero
aun bajo pares desarrollados.

A pesar del débil momentum de utilidades, se han observado entradas netas de flujos a los principales ETFs del pais tanto en el
ultimo mes como en lo corrido del afio.

Las acciones britanicas (MSCI Reino Unido / FTSE100) poseen un sesgo defensivo que serviria como cobertura dentro un
portafolio global ante el riesgo de una desaceleracién mundial mayor a lo estimada. Por su parte, si se desea tener mayor
exposicion a la economia doméstica, que esta dando cuenta de una economia cuyas perspectivas mejoran se podria optar por
una opcién mas diversificada como FTSE250.

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 inversidn especificos, situacion financiera
o necesidades particulares de ningun receptor del mismo. Antes de realizar cualquier transaccién de valores, los inversionistas deberdn 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, esta 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, podrdn hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una
opinidn distinta a aquéllas expresadas en el presente informe.
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