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Los mercados se tifien de rojo
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La Reserva Federal despejo el miércoles 22 el camino para reducir "pronto" sus compras mensuales de bonos y apunté a que las alzas de las tasas de interés
podrian ocurrir antes de lo esperado, luego de que nueve de los 18 responsables de la politica monetaria del banco anticiparon un aumento del costo del
crédito en 2022.

Fuente: Bloomberg.

Vision econdmica

Respecto a la pandemia del COVID-19, los paises continGian en una
senda de reactivacion, segun datos la Organizacion Mundial de la
Salud los casos globales de contagios se redujeron un promedio de
9% con respecto a agosto. Se presentd un descenso de casos en
América del 12% mientras que en Europa aumentaron 5%, pero sin
afectaciones directas en la actividad econémica.

A nivel internacional se han materializado acciones de bancos
centrales, principalmente de paises emergentes, para reducir los
estimulos monetarios por las crecientes presiones de inflacion
generadas por los problemas de las cadenas de suministros y el
avance del precio de las materias primas.

En Estados Unidos, la Reserva Federal indicd tras su reunion que
probablemente comenzara a reducir su programa de compra de
bonos pronto, ya que el progreso hacia sus objetivos de empleo e
inflacion “contintia en linea con lo esperado”, por lo que se justifica
una moderacion en el ritmo de las compras de activos.

Un catalizador importante de las pérdidas generalizadas en los
mercados globales en septiembre fueron los impagos de la segunda
inmobiliaria mas grande de China, Evergrande, ya que existe la
posibilidad de que no se den ajustes regulatorios o salvamentos a
prestamistas de dicha compafiia. El aumento de la inflacion y el
repunte en los precios de las materias primas también pesaron
sobre la recuperacion econoémica global.

Renta variable

Las acciones globales medidas a través del indice ACWI sufrieron
pérdidas de -4.1% incluyendo dividendos en el mes. El MSCI

TERMINOS Y CONDICIONES APLICABLES

Emerging Markets y el MSCI Europa ex-UK observaron caidas de
-3.9% y -3.7%.

En Japdn, la postura del nuevo primer ministro sobre un aumento
en los impuestos sobre las ganancias de capital sesgd las ganancias
del indice Topix, retornando 4.3%.

En EE.UU, los principales indices perdieron valor durante el mes de
septiembre, con el indice S&P 500 cayendo -4.7% mientras que el
Dow Jones y el Nasdag 100 culminaron el mes perdiendo -4.2% y
-5.7% respectivamente.

Renta fija

El rendimiento de los bonos a 10 afios del Tesoro americano
aumento rapidamente hasta 1.49% desde el 1.31% del mes
anterior, principalmente por el tono “hawkish” de la Fed respecto a
su politica acomodativa.

Respecto a las tasas de interés, se observd un aumento
generalizado de ellas por los altos precios al consumidor. Brasil,
Noruega, Turquia, Rusia y Republica Checa fueron algunos paises
en donde se vieron una subida de tasas de politica monetaria.

Otros activos y cambios sugeridos

La combinacion de diversos factores como la alta demanda de
energia por la reactivacion econémica e inviernos mas frios en el
hemisferio norte ha disparado los precios del crudo y del gas natural
al alza. El barril de Brent llego a cotizar $78.52 mientras que el gas
natural se situd en $5.87 por millén de unidades térmicas britanicas.
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Visién por tipo de activo

La Fed indicd que probablemente comenzard a reducir su programa de compra de bonos pronto, por lo que se empezara a ajustar la liquidez, lo cual puede implicar menores recursos
para el financiamiento de la operacién de las empresas. En este entorno los activos ciclicos pueden beneficiarse, por lo que recomendamos una mezcla de crecimiento y valor.

Norte América

2 Se dan sefiales de ajustes en los programas de apoyo durante la pandemia por parte del Banco Central Europeo, lo que puede implicar un menor dinamismo de compaiiias que
'g Europa quieren iniciar proyectos de inversion. Empresas de servicios y bienes durables pueden tener potencial de valor. Dado el entorno de reactivacion econdmica, la sensibilidad cidica de la
= regidn puede favorecer este tipo de activos.
*'CE Mercados Emeraente. # En términos relativos, la renta variable emergente ofrece un mayor potencial de valorizacidn a precios razonables. Sin embargo, las recientes regulaciones al sector corporativo en
2 g China y el riesgo politico en América Latina crean un nivel de incertidumbre adicional. ) ] ] : ) ) ) §
Japén Valoraciones atractivas, con potencial ante’un escenario d_e_recuperacmn global, sin embargo, incertidumbre ante el reciente cambio de mandato vy la importancia que tiene el pais
sobre la cadena de suministro global podria generar volatilidad. _— i ) ; )
Deuda soberana v La inflacidn se estd convirtiendo en un problema global, que no serfa transitorio, por lo que los bancos centrales reducen los estimulos monetarios y empiezan a subir tasas. Deuda de

corta duracién con mayores tasas de cupdn son oportunidades de proteger inversién en este tipo de activos.
Los ajustes en los ritmos de compras de bonos por parte de bancos centrales del mundo reducen la oportunidad de valorizacién en este tipo de activos. Empresas que se benefician de

mayores precios de materias primas, asi como de la mayor demanda global son activos atractivos.
La incertidumbre por el riesgo de Evergrande en China puede implicar deterioro en la calidad crediticia de varios emisores, los diferendiales de crédito se encuentran muy estrechos

dejando poco espacio de valorizacidn.
La solvencia de emisores puede verse afectada por el entorno macroeconémico y los riesgos de impagos de varios emisores, este tipo de activos no garantiza calidad en el portafolio

administrado.
Como la inflacién vuelve a ser un factor a tener en cuenta los fondos de renta fija flexibles tienen varias herramientas a su alcance de las que no disponen otros fondos para cubrirse

de las acciones de bancos centrales donde estén subiendo las tasas de interés para contrarrestar la inflacion, por lo que se recomienda posicionamiento en este tipo de activos.
Esta dlase de activo es atractiva en el momento actual porque participa parcialmente de |as valorizaciones en las acciones y ofrece un menor riesgo de caida por su naturaleza hibrida.

Grado de Inversidn

Alto rendimiento

Deuda subordinada

Flexible

> > X<

Bonos Convertibles

Paises de la regién que se beneficien de mayor precio de materias primas son activos atractivos. Debido a los problemas financieros de la inmabiliaria china Evergrande, la posibilidad
Mercados Emergente de impago hacia inversionistas extranjeros en China se ha incrementado, por lo que la exposicidn a Asia emergente tiene riesgos, que pueden ser compensados con la mayor
rentabilidad que permite recuperar las inversiones rapidamente.

Los fondos de cobertura ofrecen una mayor rentabilidad por prima de riesgo, por ejemplo, con operaciones en corto con acciones, en el entorno actual es dificil encontrar espacios de
arbitraje que generen la rentabilidad requerida para el riesgo asumido.

Los REIT's los cuales fueron uno de segmentos mds castigados durante la pandemia, se han beneficiado de la resiliencia y recuperacion econdmica. Se sugiere evitar exposicion al
sector comercial y de oficinas y sobreponderar la parte residencial, industrial o Datacenters.
La expectativa de un mayor repunte econdmico, asi como |a reactivacion de la actividad econdmica son razones a favor de un mejor comportamiento de las materias primas, por la
escasez de insumos para produccidn de bienes duraderos, transporte y energia. Oro como activo de refugio brinda valorizaciones limitadas en el entorno actual.

A Recomendamos sobreponderar |a deuda privada. Esta dase de activo provee excelentes beneficios de diversificacion, retornos atractivos con muy baja volatilidad y sin correlacion con
los mercados tradicionales.

Fondos de cobertura

Sector Inmobiliario

Materias Prima/Otros

Deuda privada

Retorno de activos
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Fuente: Bloomberg, Activos medidos a través de: Global Aggregate Bond = Bloomberg Barclays Global-Aggregate Total Refurn 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
Inflation 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 Tofal Return Value Unhedged USD,
Preferred = PowerShares Preferred Shares UCITS ETF, Convertibles = Bloomberg Barclays Global Convertibles Composite Total Return Hedged USD, SPX 500 = Standard and Poor's 500 Index Total 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, Commodites = Bloomberg Commodity Index, REIT = FTSE NAREIT All Equity REITs
Index , DXY Index = U.S. Dollar Index. Gold = GLD US ETF

Informacion al: 30/09/2021
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Perfiles de inversion
Income Moderate

Neutral Actual Actual

43 4.5

Balanced Dynamic
Neutral Actual Neutral Actual
25 4.5 5‘72 2.0
m Renta Fija = Renta Variable Alternativos Efectivo
Portafolios modelo
Income Moderate Balanced Dynamic
Efectivo | 3% I 4% 2% 0%
Renta fija I 64% R 36% 16% 0%
Deuda soberana [ 11% I 4% 0% 0%
Grado de inversién | 19% I 5% 0% 0%
High yield I 5% I 4% 2% 0%
ME moneda local I 3% I 3% 2% 0%
ME moneda fuerte I 6% I 4% 2% 0%
Deuda subordinada 0% 0% 0% 0%
Otros* | 20% | 15% 10% 0%
Renta Variable B 10% i 25% 45% H 3%
Norte América I 6% [ 14% 25% B 34%
Europa | 2% I 5% 9% [ 14%
Japén | 1% | 2% 3% I 4%
Mercados Emergentes | 1% I 4% 8% B 13%
Otros** 0% 0% 0% | 3%
Inversiones alternativas - 23% - 35% 38% - 33%

Los porcentajes pueden no sumar fa totaidad indicada por efectos de aproximaciones en los decimakes.
*Otros como bonos convertbles, hipotecas, bonos catastréfe, senior loans y fondos flexbles., **Renta variable global
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