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Los estimulos monetarios y fiscales junto con el despliegue de las campafias de vacunacion que permiten ver una luz al final del tinel para frenar la pandemia,
han llevado a que los inversionistas de bonos vuelvan a exigir uno de los niveles mas bajos de compensacion por prestar dinero a empresas con calificaciones de
inversion de alto rendimiento (Calificacion inferior a BBB-) en Estados Unidos.
Fuente: Bloomberg.

Vision econdmica

Las expectativas de un repunte significativo en la economia global
han comenzado a materializarse. Por ejemplo, en Estados Unidos
diversos datos como la inflacién, el producto interno bruto, las
ventas minoristas, el sentimiento del inversor e incluso, los
resultados corporativos de las empresas muestran fuertes senales
de recuperacion.

La exitosa campafia de vacunacién en EE.UU. ha logrado ralentizar
la tasa de contagio del virus de tal manera que, las cuarentenas y
restricciones de movilidad en el pais se han convertido en
cuestiones del pasado. A la fecha, por lo menos el 43% de los
americanos se encuentran parcialmente inmunizados contra el virus.

En los mercados desarrollados -a pesar de ciertos retrasos y
rebrotes excluyendo Estados Unidos-, se observa que la
recuperacion va por buen camino, mientras que en las economias
en via de desarrollo es la otra cara de la moneda, en especial
Latinoamérica donde la pandemia aun permanece fuera de control.
Por lo tanto, la divergencia continua.

La Reserva Federal ha mantenido sin cambios su politica monetaria,
atribuyendo el reciente aumento en la inflacion a “factores
transitorios” y reiterando que no habra cambios hasta que se
observe un progresos econémicos sustanciales.

Renta variable

Las acciones globales medidas a través del indice ACWI continuaron
su fuerte tendencia alcista y alcanzd una ganancia de 4.4%
incluyendo dividendos. El indice MSCI Emerging Markets, el MSCI
Europa ex-UK y el Topix (Japon) obtuvieron retornos de 2.4%,
1.6% y -2.9%, respectivamente.
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En EE.UU, el indice S&P 500 continud su senda alcista, encontrando
nuevos maximos histdricos y reflejando ganancias de 5.3%. El Dow
Jones culmind abril con un retorno de 2.7%, mientras que el
Nasdaq 100 gand 5.9% durante el mes.

Renta fija

El rendimiento de los bonos a 10 afios del Tesoro americano
disminuyd hasta 1.63%, llegando incluso a tocar 1.53% durante el
mes. Por otro lado, el rendimiento del bund aleman del mismo
vencimiento aument6 de -0.29% a -0.19%.

Los diferenciales de crédito continan mostrando apetito por riesgo
al estrecharse cada vez mas. De hecho, el spread de los bonos de
alto rendimiento en Estados Unidos marcaron niveles por debajo de
300 puntos basicos, uno de los mas bajos en los ultimos 10 afios.

Otros activos

Las materias primas continGian rugiendo y en lo corrido del afio
alcanzan una valorizacion de 15.7% de acuerdo con el indice
Bloomberg Commodity Index, representando el mejor inicio desde
1973.

El ddlar se devalud -2.1% frente a una canasta de las 10 principales
monedas, situdndose devuelta en la senda bajista que inicié el afio
pasado con el inicio de la pandemia.

Finalmente, en los proximos meses los mercados estaran
pendientes de las autoridades monetarias y descifrar si la inflacion
que se avecina, principalmente en Estados Unidos, es transitoria o
estructural.
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Visién por tipo de activo

Clase de Activo Comentarios

L. Los resultados corporativos correspondientes al 1Q21 han superado considerablemente las expecativas. Sin embargo, temores de
o Norte America
= mayor inflacién v tasas de interés continuan impulsando la rotacién de crecimiento a valor, por lo tanto sugerimos una mezcla de
© Europa La fortaleza del euro y algunos problemas en la distribucion de la vacuna han afectado las perspectivas de la region. Sin
g embarqo, las perspectivas a corto plazo son positivas debido a su sensibilidad con el ciclo econémico global. B
o A En terminos relativos, la renta variable emergente ofrece un mayor potencial de valorizacion a precios razonables. En especial Asia
8 Mercados Emergente . . . K
5 emergente, donde el crecimiento economico ha continuado a pesar de la pandemia. §
-4 Japén Valoraciones atractivas, con potencial ante un escenario de recuperacion global. Sin embargo, aun recomendamos tener
P coberturas de moneda. ] N ] o -
Deuda soberana Preferimos titulos soberanos indexados a la inflacion (TIPS) ante el aumento de las expectativas de inflacion. Adicionalmente, la
recuperacion y la masiva inyeccién de liquidez podrian acelerar este proceso.
. La presencia de un comprador final como la Reserva Federal, reduce los riesgos de liquidez. Sin embargo, se sugiere tener
Grado de Inversion
exposicion con gestién activa que detecte empresas con balances sdlidos.
. Los diferenciales de crédito se encuentran muy estrechos de]ando poco espacio de valorizacion. Se sugiere tener una gestion
© Alto rendimiento
il activa pues incertidumbre y posibles problemas de solvencia atin persisten. ] ) ]
o\ . Se sugiere mantener calidad en los portafolios, por lo tanto este tipo de activos no es conveniente en entornos de incertidumbre,
8 Deuda subordinada | Vv - )
5 en especial por temas de solvencia. . o . ]
~4 Flexible A La renta fija flexible ha sido una buena fuente de retorno. Ante un entorno de recuperacion economica podria ajustarse bien ante
escenarios desfavorables para la renta fija como el aumento de las tasas nominales. — i
. Esta clase de activo es atractiva en el momento actual porque participa parcialmente de las valorizaciones en las acciones y ofrece
Bonos Convertibles | /\ ) . -
un menor riesqo de caida por su naturaleza hibrida. ] ]
La capacidad de reaccion de todos los paises no es la misma. Por lo tanto, la recuperacion puede ser mas lenta y fragil.
Mercados Emergente e - . . . , ;
Adicionalmente, un escenario de tasas de interés mas altas en EE.UU, podria ser un viento en contra.
Debido al momento de ciclo que nos encontramos, consideramos que se deben seleccionar estrategias puntuales de fondos de
Fondos de cobertura . .
» cobertura como event driven o equity long/short. ) . i .
S - Los REIT's han sido bastante castigados en esta crisis, en especial aquellos con exposicion al sector comercial y de oficinas la cual
5 Sector Inmobiliario ] ) . : ; o ;
B/\ se sugiere evitar. Otros segmentos se han visto fortalecidos como la parte residencial, industrial o Datacenters.
£ ) . La expectativa de un mayor repunte economico junto con presiones inflacionarias son razones a favor de un mejor
9 Materias Prima/Otros X . A .
=Z comportamiento de las materias primas el cual podria ser duradero. . I
. A Recomendamos sobreponderar la deuda privada. Esta clase de activo provee excelentes beneficios de diversificacion, retornos
Deuda privada . : - . L, -
atractivos con muy baia volatilidad y sin correlacién con los mercados tradicionales.
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Fuente: Bloomberg, Activos medidos a fravés de: Global Aggregate Bond = Bloomberg Barclays Global-Aggregate Total Return Index Hedged, Corporate Bond Global IG = iShares iBoxx $ Investment Grade Corporate Bond ETF, EM Hard Currency = J.P. Morgan
EMBI Global Total Return Index, EM Local Currency = J.P. Morgan Government Bond Index Emerging Markets Global, Government World Bond = FTSE World Government Bond Index (WGBI) USD, U.S HY =HYG US Equity, TIPS = Bloomberg Barclays US Govt
Inflaion Linked Bonds Total Return Index, U.S Treasury = Bloomberg Barclays US Treasury Total Return Unhedged USD, Money Market U.S = ICE BofAML US Treasury Bill Index, MBS = Bloomberg Barclays US MBS Index Total Return Value Unhedged USD,
Preferred = PowerShares Preferred Shares UCITS ETF, Converfbles = Bloomberg Barclays Global Convertbles Composite Total Return Hedged USD, SPX 500 = Standard and Poor's 500 Index Tofal Return, TOPIX = Tokyo Stock Exchange Tokyo Total Return
(JPY), EuroStoxx 50 = EURO STOXX 50 Index (EUR), MSCI EM = MSCI Emerging Markets Index, Hedge Funds = Hedge Fund Research HFRX Global Hedge Fund Index, Commodities = Bloomberg Commodity Index, REIT =MSCI US REIT Index, DXY Index =
U.S. Dollar Index. Gold = GLD US ETF
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Perfiles de inversion
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m Renta Fija = Renta Variable Alternativos Efectivo
Portafolios modelo
Income Moderate Balanced Dynamic
Efectivo I 3% 4% | 2% 0%
Renta fija N 64% 36% B 16% 0%
Deuda soberana B 11% 4% 0% 0%
Grado de inversién [ 19% 5% 0% 0%
High yield I 5% 4% | 2% 0%
ME moneda local I 3% 3% | 2% 0%
ME moneda fuerte I 6% 4% I 2% 0%
Deuda subordinada 0% 0% 0% 0%
Otros* | 20% 15% B 10% 0%
Renta Variable B 10% 25% H 15 H 65
Norte América I 6% 14% L 25% H 34%
Europa | 2% 5% F 9% [ 14%
Japén | 1% 2% I 3% I 4%
Mercados Emergentes | 1% 4% I 8% B 13%
Otros** 0% 0% 0% I 3%
Inversiones alternativas [ 23% 35% B 38% B 33%

Los porcentajes pueden no sumar & totaidad indicada por efectos de aproximaciones en los decimales.
*Otros como bonos convertbles, hipotecas, bonos catastréfe, senior oans y fondos flexibles., **Renta variable global
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