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Desempeiio
Volatilidad
TAACo Global . N . . Desde inicio 5 afios *
Octubre 3 meses YTD 1 afio 3 afios* 5afios* 10 afios* . %k
TAACo 1.8% -0.3% 4.5% 17.0% 9.4% 7.5% 5.6% 7.5% 9.4%
Benchmark 1.2% -0.1% 3.5% 14.6% 9.2% 6.8% 4.9% 5.7% 8.7%
Out/Underperformance (bps) 53 -14 100 244 20 69 71 170
Acciones 3.2% 0.7% 9.4% 29.9% 13.3% 10.6% 7.6% 5.7% 14.0%
Renta Fija -0.6% -1.6% -2.3% 1.5% 5.2% 3.3% 2.6% 6.5% 5.2%
Caja 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Oro 1.5% -3.1% -6.3% -6.0% 13.3% 6.8% 0.3% 12.6% 13.4%

Resultados al 31 de octubre de 2021
*Anualizado ** Desde 2001

Desaceleracion de medio ciclo... y mds de lo mismo

En la versidon del mes pasado de este documento analizamos los temas que golpearon a los
mercados en septiembre, luego del verano del hemisferio norte: la inflacion y tasas de interés al
alza, la crisis energética global y los problemas del mercado inmobiliario chino. En octubre los
mercados se estabilizaron, los activos de riesgo rebotaron y los temores disminuyeron.

Las tasas de interés se han estabilizado; esto no quiere decir que no estén subiendo, ello esta
acorde a la etapa del ciclo en que estamos, lo que es clave es que dichas alzas sean graduales y
paulatinas en el tiempo. Ademas, los mercados estuvieron impulsados por los positivos
resultados corporativos que siguieron sorprendiendo positivamente, aunque, tanto los
comentarios sobre las perspectivas o guidances y los indicadores lideres de actividad econdmica
sefialan una desaceleracion para los trimestres siguientes.

Comienzan a sentirse los sintomas de la desaceleraciéon de la etapa en que entra este ciclo
econdmico luego de haber llegado a su peak en el segundo trimestre de este afio. Esto se da de
diferentes maneras en las distintas regiones y paises, que se encuentran en fases acorde a
cuando comenzaron la recuperacion post shock pandemia. El covid-19 estd bajo control, en
mayor o menor medida, con ciertos rebrotes y el sempiterno -pero muy bajo- riesgo del
surgimiento de nuevas variantes mds agresivas que pudieran ser disruptivas. No obstante, la
investigacion cientifica y las vacunas -prontamente pildoras- también avanzan y permiten un
control mas efectivo, ademas que éstas ultimas cubren rapidamente cada vez a una mayor
poblacién y ya comienzan las vacunas de refuerzo en muchas partes del mundo.

La inflacion sigue en su proceso de aceleracién, impulsado por los aumentos de algunas variables
que estaban rezagadas, primero “salté” el consumo y luego los salarios; ademas la escasez de
energia y varios productos ejerce presiones adicionales. La inflacién tiene componentes ciclicos
y otros estructurales; no obstante, existen factores que prevendrian una inflacién “pegajosa”,
como los grandes saltos en productividad que se estarian dando en el contexto de la revolucion
digital que experimenta la economia y todos los aspectos del funcionamiento del mundo
actualmente. El nivel de aceleracién en la adopcién de tecnologia sin precedentes en todo
ambito agrega una potente fuente o driver de crecimiento que se convierte en un positivo factor
de impulso para las perspectivas econdmicas y corporativas.

Los principales bancos centrales, encabezados por el Banco de la Reserva Federal de Estados
Unidos (Fed), estan dejando que la inflacion esté por encima de sus metas, por un periodo de
tiempo razonable, tal como lo han manifestado. Asimismo, y en la medida que no se arriesgue a
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la economia global, los planes de retiro de estimulos y cautelosos aumentos de las tasas de gradual sin arriesgar el
. . . . . g crecimiento global
interés de referencia se preparan para implementarse, segun lo que sea mas indicado para cada

caso.

En el escenario mencionado, con tasas de interés reales aln bajas o negativas, inflacién presente
y el riesgo que ello conlleva, se sigue favoreciendo la inversidn en acciones respecto de la renta
fija, activos reales en general y también la asignacion de una porcion de la cartera en coberturas,

, . Tasas de interés reales
como oro y cash. Se debe tener en cuenta que lo mas probable es que la volatilidad prevalezca, negativas y mayor
ya que estamos en la mitad natural del ciclo econémico, pero frente a tasas de interés muy bajas inflacion llevan a favores
o0 negativas, que lo hacen fragil ante una inflacién que pudiera dispararse. RV sobre RF

En cuanto a la selectividad, hay que tomar en cuenta las grandes divergencias que hay en el
desempefio histérico de las diversas clases de activos, qué activos cuyos precios han subido
significativamente el actual escenario y perspectivas les da soporte, cudles se ven excesivamente

. . . .. Se debe ser selectivo
sobre castigados y tener en cuenta cdmo queda la asignacion en cuanto a monedas.

entre clases de activos,
considerando sus

Mas alld de los mercados, las autoridades estan en una postura de prevenir a toda costa alzas perspectivas, rezagos,
rapidas y fuertes de las tasas de interés. Pero con inflacién creciente, de largo plazo podria castigos, entre otros
configurarse un factor de presion social y politica que en algin punto lo haria insostenible. De

ahi que es clave que las presiones inflacionarias comiencen a ceder; éstas, segun el Fondo

Monetario Internacional, llegarian a un maximo hacia mediados de 2022.

Conclusiones TAACo Global | Compass Group 2



CONCLUSIONES TAACo GLOBAL

Tactical Asset Allocation Committee Global

a8 .\ rrss crROUP

Posicionamiento de la cartera — noviembre 2021

TAACo Global Bench. Octubre Noviembre ow / uw Cambio
Se aumenta a 65% la
Acciones 50% 60% 65% ow 15% 5.0% . exposicidn a acciones en
la RF (25%).
Renta Fija 50% 30% 25% uw 25% 5.0% ) desm_edro de la RF (25%)
. Se asigna5% aoroy5%a
Caja 5% 5% ow 5.0% .
caja
Oro 59 59

Total Cartera

Europe ex UK 12.5% 13.3% 13.3% ow 0.8% Se mantiene el OW
Europe Small Cap ex UK 1.5% 1.5% 1.5% N Europa large capy
UK 2.7% 2.7% 2.7% N neutral en UK
US Large Cap Growth 14.2% 14.2% 14.2% N
US Large Cap Value 14.3% 15.3% 15.3% ow 1.0% US: large cap growth en
neutral y OW value
US Small Caps 4.3% 4.3% 4.3% N
Japan 5.2% 3.0% 3.0% uw 2.2% UW en Japén
Mercados desarrollados 54.7% 54.3% 54.3% uw -0.4%
LatAm 4.3% 4.8% 4.8% ow 0.5% .
Se mantiene el OW en
LatAm Small Cap 0.8% 0.8% 0.8% N Latinoamérica
China 13.4% 13.4% 13.4% N
EM Asia ex China 14.9% 16.4% 16.4% ow 1.5% OW en EM Asia ex China
EM Asia Small Cap 3.4% 4.0% 4.0% ow 0.6% / Neutral en China
EM Europe and Middle East 8.5% 6.3% 6.3% uw -2.2% UW en EMEA
Mercados emergentes 45.3% 45.7% 45.7% ow 0.4%
Total Acciones 100.0% 100.0% 100.0%
US Govt Agencies 10.2% 9.0% 9.0% uw 1.2% UW Treasuries / OW TIPS
US TIPS 1.3% 2.5% 2.5% ow 1.2% Se mantiene UW US
US Mortgages 7.6% 7.6% 7.6% N Corps y OW deuda High
US Corps 7.3% 6.3% 6.3% uw -1.0% Yield (en US'y Europa)
US High Yield 1.8% 4.6% 4.6% ow 2.8% UW bonos europeos y
Europe Broad 19.1% 13.0% 13.0% uw -6.1% japoneses
Europe High Yield 0.7% 3.7% 3.7% ow 3.0%
Japan Broad 8.6% 4.1% 4.1% uw -4.5% Se mantiene el OW
Deuda desarrollados 56.6% 50.8% 50.8% uw -5.8% Emergentes a través de
EM Sovereign IG 5.6% 5.6% 5.6% N una posicion activa en
EM Sovereign HY 6.2% 6.2% 6.2% N bonos corporativos high
EM Corporate IG 5.0% 5.0% 5.0% N yield
EM Corporate HY 6.7% 12.5% 12.5% ow 5.8%
EM Local Markets 19.9% 19.9% 19.9% N
Deuda emergente 43.4% 49.2% 49.2% ow 5.8%
Total Renta Fija 100.0% 100.0% 100.0%

En noviembre la cartera del TAACo Global aumenta la sobreexposicidn a acciones hasta 65%, se reduce la posicion
en renta fija a 25% y asigna 5% tanto a caja como a oro como proteccion ante eventos disruptivos.

Dentro de la cartera de renta variable se mantiene el posicionamiento sin modificaciones. Leve OW Europa y
neutral en el Reino Unido debido a los efectos que podria tener la crisis energética en el crecimiento econdmico
y lainflacién. Con respecto a EEUU, se mantiene el OW en US Large Cap Valuey el neutral en US Large Cap Growth
debido a lo ajustada de las valorizaciones y la sensibilidad ante variaciones en las tasas de interés. Se mantiene el
UW en Japon en pro de financiar posiciones con mayor upside potencial. Dentro de emergentes, se mantiene OW
en Latinoamérica y en EM Asia ex China, regiones que se encuentran rezagadas en retornos y vacunacién. Se
mantiene el neutral en China debido a la incertidumbre que genera el intervencionismo estatal, mientras que se
conserva el UW en EMEA luego los altos retornos exhibidos en lo corrido el afo.

Ante ajustes en la politica monetaria y tasas de interés que subirian gradualmente se decide disminuir la
exposicién a renta fija. Dentro de la cartera se mantiene UW la posicidén en Treasuries y en OW TIPS. En general,
tasas de interés bajas e incluso negativas, sumado a spreads comprimidos nos llevan a sobreponderar productos
de spread en busca de yields (OW HY US, HY Europa y HY EM Corporate).
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Renta Variable

Europa ex UK: se mantiene overweigth en large cap y neutral en small cap

La region se esta viendo afectada por rebrotes de covid-19, los cuales en el caso de Alemania llevan los contagios
diarios a niveles similares a los brotes del afio pasado. Sin embargo, un alto porcentaje de la poblacién
inmunizada esta permitiendo que la economia siga operativa, sin que se observen aumentos considerables de
las muertes y la capacidad hospitalaria.

Para este afio el crecimiento rondaria el 5%; no obstante, para el préximo afio presiones inflacionarias, escasez
de diversos productos, problemas en cadenas de suministros y el shock energético llevan a que las expectativas
sean menores. Para 2021 se estima un crecimiento de 4.3%. Los datos econdmicos internalizan un menor ritmo
de crecimiento y las sorpresas son cada vez mas acotadas, aunque comienza a mejorar el momentum. Al finalizar
el afio el bloque lograria recuperar su nivel de producto prepandemia, aunque paises con mayor sesgo
manufacturero, como Alemania, podrian seguir presionados por las disrupciones en las cadenas de suministros.

Los indicadores lideres PMI de manufacturas y servicios contindan perdiendo dinamismo, aunque ambos se
mantienen sobre el umbral de expansién (sobre 50 pts.). Esto apoyaria la tesis de que la economia seguiria
expandiéndose, aunque a un menor ritmo.

A pesar de la moderacién en los indicadores de expectativas y crecimiento, la recuperacién este y el proximo afio
estara apoyada por estimulos fiscales y monetarios. A nivel regional, el Fondo de Recuperacidon comenzé a
desembolsar montos que totalizarian €750,000 millones. Por el lado monetario, el nivel de precios ha aumentado
por efectos de base de comparacidn, aumentos en los precios de la energia, disrupciones en las cadenas de
suministros y aumento de la demanda, llegando al mayor nivel desde julio de 2008 (la inflacién de octubre fue
4.1% interanual). Sin embargo, las autoridades monetarias ven el aumento de la inflacién como transitorio en la
medida en que la capacidad productiva se normalice hacia el 2022 y el consumo se rebalancee desde bienes a
servicios, indicando que no es momento de subir las tasas de interés. Por su parte, holguras en el mercado laboral
no permitirdn aumento en los precios desde alzas sostenidas en los salarios. La autoridad monetaria anuncio en
la reunion de septiembre que dadas las condiciones financieras y el outlook sobre la inflacién, se reduciria el
ritmo de compras del programa de liquidez pandémico, aunque de momento el programa se mantendra hasta
al menos marzo de 2022 y ya se estdn estudiando nuevas formas de entregar liquidez al mercado.

En cuanto al sector corporativo, el momentum es positivo. Habiendo reportado un 75% de las compafiias del
Eurostoxx 600 sus resultados para el tercer trimestre con un crecimiento promedio de 42% en utilidades, un 60%
de ellas superan las expectativas. Los sectores de energia, industrial y materiales conducen el crecimiento de
utilidades, mientras que inmobiliario, utilities y comunicaciones presentan pérdidas agregadas. No obstante, las
presiones de costos llevan a que en 2022 se estime una contraccién en los margenes, el proximo aio las utilidades
crecerdn solo 8.2%.

Las acciones de la Zona Euro retornan en lo corrido del aflo menos que las globales y aun mantienen un
considerable rezago respecto a pares desarrollados en el largo plazo. En cuanto a valorizaciones, las razones P/U
fwd. 12 meses y P/VL transan sobre el promedio a 5 afios en términos absolutos, pero con descuentos relativo a
mercados desarrollados.

Amplios estimulos fiscales y monetarios que se mantendrian por tiempo prolongado, alto porcentaje de la
poblacién inmunizada, fortaleza corporativa, valorizaciones atractivas en términos relativos, ademas de alta
exposicidn ciclica llevan a mantener el overweight de acciones europeas large cap. Sin embargo, se mantiene
en neutral la exposicién a small caps por su mayor generacidn de ingresos desde la economia doméstica, la cual
se podria ver afectada por el alza en los precios de la energia y la inflacidn.

Reino Unido: se mantiene en neutral la posicién

Los casos comienzan a descender luego de que el Ultimo rebrote alcanzara un peak la tercera semana de octubre
y con casi 70% de la poblacién inmunizada se avanza hacia una “nueva normalidad” adaptandose a funcionar
con el coronavirus. Sin embargo, problemas con el suministro energético y escasez de mano de obra estan
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generando un espiral inflacionario que llevaria a que el Banco de Inglaterra (BoE por su sigla en inglés) sea uno
de los primeros bancos centrales desarrollados en subir el tipo de interés, aunque de momento el discurso es
aun dovish y la entidad monetaria asegura que no es momento de retirar la liquidez.

Los problemas de abastecimiento afectan al pais desde distintos frentes, aunque las tensiones parecer haber
tocado un punto critico durante octubre y la situacién comienza a aliviarse. El precio del gas natural cayd 7.5%
en octubre, quitando presion a la crisis energética, aunque sin resolverse de forma definitiva.

Por el lado monetario, la inflacion llegd en septiembre a 3.1% interanual, retrocediendo levemente desde el
3.2% del mes anterior -el registro mds alto en casi una década-. El BoE espera que la inflacién continte una senda
ascendente hasta niveles incluso superiores a 5% anual, afectada por el aumento en los precios de energia,
escasez de suministros y mano de obra. No obstante, en una decision dividida se definié en la reunién de politica
monetaria de noviembre mantener las compras de activos en los niveles actuales en la medida que se monitorea
la transitoriedad de la inflacidn y se sigue impulsando el crecimiento.

En base a amplios estimulos fiscales y monetarios implementados como medidas contra ciclicas para hacer
frente a la crisis sanitaria y econdmica, el pais venia sorprendiendo positivamente y recuperdandose mas rapido
de lo esperado. A agosto el PIB se encontraba sélo 1% bajo los niveles prepandemia y se estima que se recuperara
antes de fin de afio. Por su parte, en la medida que se deja atras un nuevo peak de la pandemia y se disipan parte
de las preocupaciones de la crisis energética, los indicadores lideres PMI’s de manufacturas y servicios aumentan
en octubre respecto al mes anterior, llegando a 57.7 y 58 pts. respectivamente.

Respecto al mercado accionario, los indices de acciones britanicas poseen alta exposicion a sectores que se
beneficiardn de alzas de tasas de interés, como el financiero, y de precios de energia mas altos, como el
energético. Las acciones britanicas registran un rezago de afos respecto de las acciones europeas y globales,
pero el 2020 esta brecha se amplié ain mas debido al Brexit. La recuperaciéon econdmica se venia consolidando,
sin embargo, la crisis energética e inflacionaria presionaran los resultados corporativos en los ultimos meses del
ano, lo que nos lleva a mantener un posicionamiento mas cauteloso en los activos del pais, a pesar del rezago
en retornos de corto y largo plazo. Las proyecciones de utilidades corporativas se han mantenido estables en el
ultimo mes e indican un crecimiento cercano a 79% para este ano. Para el 2022 se espera apenas un crecimiento
de utilidades del 2%, el que se compara negativamente con el resto de Europa.

Por su parte, las valorizaciones son atractivas en términos relativos a mercados desarrollados, tanto a nivel de
P/U fwd. 12 meses como P/VL. En términos absolutos, la razon P/U fwd. 12 meses transa mas de una desviacion
estdndar bajo el promedio, siendo uno de los pocos mercados en el mundo en transar con descuento.

A pesar del rezago de los retornos, lo atractivo de las valorizaciones y el alto dividend yield (sobre 4%), los riesgos
derivados del aumento de la inflacidén nos llevan a mantener una posicidn neutral en acciones britanicas.

Estados Unidos: Se mantiene la sobre exposicion a acciones estadounidenses Large Cap Value y el neutral en
Large Cap Growth y en Small Cap

La recuperacion econdmica alcanzé un peak durante el segundo trimestre y en lo que resta de 2021 se observa
una moderacién de los datos econdmicos en la medida que se desvanecen los efectos de los estimulos fiscales y
comienza el retiro de estimulos monetarios, lo que impactaria directamente en el consumo. El momentum
econdmico perdia dinamismo, sin embargo los datos comienzan a sorprender nuevamente y las estimaciones ya
internalizan el ambiente de menor crecimiento, no de estancamiento o recesion.

El Fed esta consciente de ello y por tal razén no se ha apresurado con el inicio de la normalizacién monetaria,
sosteniendo que el alza en la inflacidn seria transitoria y que las mejoras del mercado laboral ain no son
suficientes como para justificar un alza de tasas de interés. No obstante, los avances econémicos llevan a iniciar
el retiro de los estimulos no tradicionales, a partir de este mes se reduciran las compras de activos en USD 15,000
millones.
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Por el lado laboral, la situacion mejora, en octubre se crearon 531 mil nuevos puestos de trabajos no agricolas,
sobre las estimaciones de mercado, mientras que la tasa de desempleo volvié a caer para ubicarse en 4.6%, en
momentos en que la participacién laboral se mantuvo constante. La creacion de empleo se vio favorecida en un
contexto de mayo control del covid, programas de apoyo fiscal que se acaban y el retorno a clases de los
escolares; no obstante, aun hay 3 millones menos de empleos que antes de la pandemia.

En cuanto a politica, la discusidn respecto al limite de la deuda se postergd hasta diciembre, evitdndose de
momento un cese del financiamiento y el cierre de las dependencias fiscales. El plan de infraestructura del
presidente Biden avanza al aprobarse en la CdAmara de Representantes por un monto de USD 1,200 millones y
solo queda pendiente su promulgacion, mientras que la votacidn sobre el programa social Build Back Better, por
USD 1,750 millones, ha sido postergada para fines de mes.

Respecto al sector corporativo, a la fecha ha reportado un 90% de las empresas del S&P 500 sus resultados del
tercer trimestre, con un crecimiento promedio de las utilidades de 41% y un 81% de las compafiias superando
las expectativas. Las mayores sorpresas vienen de los sectores ciclicos financiero y energia, mientras que los
sectores consumo discrecional y utilities reportan crecimientos marginales. Luego de que el crecimiento de
utilidades tocara un peak durante el segundo trimestre del afio, para el Ultimo trimestre se espera un crecimiento
de 19%. Para 2022, una alta base de comparacién, menor demanda y mayores presiones de costo llevaria a que
las utilidades crezcan en torno a 7%, dato que fue corregido a la baja desde septiembre.

Por su parte, las valorizaciones contintan luciendo caras y tanto la razén P/U fwd. y P/VL se ubican sobre sus
promedios de los Ultimos 5 afios en términos absolutos y relativos. Lo anterior no ha impedido que continue el
apetito por las acciones estadounidenses y en los Ultimos tres meses se registran entradas netas a ETF’s por 3.4%
de los activos manejados (AUM por su sigla en inglés).

El momentum econdmico mejora en el margen mientras la economia seguira creciendo en lo que resta del afio,
dando soporte al sector corporativo. En la medida que la economia continte recuperandose, las acciones mas
beneficiadas seran las que muestran mayor rezago como las value, cuyas valorizaciones lucen mas atractivas que
las de estilo growth. No obstante, lo anterior, debido a la sensibilidad que presenta el precio de las acciones
growth ante variaciones en las tasas de interés es que se decide mantener una posicion neutral en US Large
Cap growth, mientras se conserva la sobreexposicion a acciones US Large Cap Value. Ademas, se mantiene sin
modificacion el neutral en small caps por valorizaciones que transan en niveles justos.

Japon: Se mantiene el underweight en acciones japonesas

El outlook para Japdn luce mas favorable que en meses anteriores, tanto por el manejo de la pandemia como
por un cambio de liderazgo. La pandemia parece al fin controlada, con casos y muertes en descenso luego de
haber alcanzado un peak durante agosto, mientras que la vacunacion se acelera: 74% de la poblacion se
encuentra inmunizada vs. 66% hace un mes. Ademas, a partir de diciembre se comenzarian a aplicar terceras
dosis de refuerzo. A lo anterior, se suma la llegada de Fumio Kishida como primer ministro, quien impulsara el
gasto fiscal con el fin de acelerar la recuperacién econémica a la vez que buscara reducir las desigualdades
sociales. Para este afio el FMI estima un crecimiento de 2.4%, mientras que la estimacion para 2022 fue corregida
al alza desde 3% a 3.2%.

Por su parte, el control de la pandemia mejora las expectativas del sector de servicios. El PMI del sector sube en
octubre a 50.7 pts., el mayor nivel desde el inicio de la pandemia en 2020. A lo que se suma también una mejoria
en el indicador de manufacturas, el cual aumenta a 53.2 pts. desde 51.5 el mes previo.

En cuanto a la politica monetaria, la inflacién se mantiene lejos de la meta del 2% anual (en septiembre fue de
0.2% YoY), lo que permitiria al Banco de Japédn mantener una politica monetaria expansiva por un largo periodo,
mas prolongado que pares globales. La crisis energética no afectaria al pais en la misma medida que al resto de
Asia, debido a que a pesar de depender fuertemente del gas natural para la generacién eléctrica (casi 40% de la
matriz depende de ello), tienen contratos de largo plazo que aseguran el precio y el suministro, incluso mas alla
de lo que necesitan actualmente debido al avance en el uso de energias renovables en la matriz.
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Con respecto al sector corporativo, se estima una expansion de las utilidades cercana a 75% para el 2021, cifra
que disminuye respecto a septiembre; para 2022 se espera un crecimiento de utilidades cercano a 7%, similar al
resto de mercados desarrollados. Por su parte, las valorizaciones son atractivas en términos relativos a paises
desarrollados. En cuanto a flujos, se registraron entradas netas a ETF’s que son marginales en el Ultimo mes, por
0.3% del AUM (1% en los ultimos tres meses).

Mayor control de la pandemia, un giro politico y valorizaciones relativas atractivas hacen mas favorables las
perspectivas sobre el pais. Sin embargo, tales aspectos ya estarian internalizados en los precios lo que deja un
potencial de upside acotado para lo que resta del afio, ademas las expectativas econdmicas y corporativas seran
afectadas por la desaceleracion del crecimiento global dado que el pais tiene un fuerte sesgo exportador. En
razon a lo anterior se decide mantener la subexposicion a acciones japonesas.

Acciones Emergentes: Se mantiene la sobreexposicion en Latam y Asia emergente ex China. A su vez, se
contintia con la exposicién neutral en China y un UW en EMEA.

La desaceleracion econémica en China se profundiza en los ultimos meses y las autoridades no dan sefiales claras
para enfrentarlo. A su vez, los casos de covid-19 aumentan lo que eleva los riesgos econdmicos para el ultimo
trimestre del afio con estrictas restricciones a la movilidad. En el resto de la regidn asiatica, las perspectivas
macroecondmicas mejoran en linea con caidas en los casos de covid-19 y la alta demanda de semiconductores
que se mantiene. Por su parte, en Latam las valorizaciones lucen atractivas con altos precios de los commodities
que exporta la regién. Finalmente, en EMEA las valorizaciones se han encarecido luego de las alzas de los ultimos
meses y se comienzan a registrar nuevas restricciones a la movilidad por aumentos en los contagios en las Ultimas
semanas. Dado lo anterior, se decide dejar sin modificaciones la asignacion en mercados emergentes.

América Latina: Se mantiene el overweight

La pandemia se mantiene controlada en la regiéon apoyada por una aceleracién en la vacunacion a nivel
generalizado. Por su parte, la actividad econdmica en general ya alcanza los niveles de prepandemia, pero se
mantiene un rezago importante en relacion a retornos de indices globales. No obstante, presiones inflacionarias,
y riesgos significativos a nivel politico, nos llevan a ser cautos y mantener un overweight leve.

En Brasil, se mantiene la recuperacién del mercado laboral, credandose 314 mil empleos en septiembre, se llega
a un 57% de la poblacion inmunizada y disminuyen las tensiones del gobierno con el gremio de camioneros,
quienes finalmente no realizaron huelga. No obstante, el senado aprobd el informe que cuestiona el manejo de
la pandemia del presidente Jair Bolsonaro, en el cual se le acusa de 8 delitos, entre ellos crimenes de lesa
humanidad, incrementando asi la incertidumbre politica. Por su parte, disminuye el riesgo de racionamiento
energético provocado por la sequia, debido al aumento en producciéon de termoeléctricas e importacién de
suministro, pero aun es elevado el precio de los cereales. Ademads, con el fin de aumentar las transferencias
fiscales, en noviembre el gobierno propuso sobrepasar el techo limite constitucional de gasto fiscal, provocando
reacciones negativas por parte del mercado y disminucidn en las expectativas de crecimiento del pais, debido a
que es el tercer afio consecutivo que sobrepasarian este limite y abre espacio para agregar gastos por sobre lo
planteado por el presupuesto en forma regular.

La inflacién mantiene un ritmo acelerado, alcanzando un nivel de 10.3% YoY en octubre, superior al techo del
rango de tolerancia del Banco Central, lo que provocé un incremento en la tasa Selic de 150 bps. hasta su nivel
actual de 7.75%, siendo este el ajuste a la politica monetaria mas agresivo de la regién. Respecto al comercio
exterior, el precio de la soja mantiene su tendencia a la baja (por la sequia) y el hierro, si bien recupera valor en
octubre, no logra compensar las pérdidas de septiembre. Por su parte, las valorizaciones entregan senales mixtas,
con la razén P/U fwd. bajo su promedio de 5 afios tanto a nivel local como relativo a la regién, mientras que la
razén P/VL se encuentra levemente sobre dicho promedio. Bajo este escenario, donde se mantiene la
recuperacion del empleo, valorizaciones en niveles atractivos y aceleracion en la campafia de vacunacion, lo que
contrasta con las presiones inflacionarias, precios de los commodities con alta volatilidad, riesgos de
racionamiento energético y una polarizada situacion politica, se decide mantener la exposicién neutral en
acciones brasilefias.
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En el caso de México, los indicadores lideres IMEF manufacturero y no manufacturero subieron en octubre
levemente a 50.7 y 52.1 pts. respectivamente, regresando a terreno de expansion econdmica. No obstante, el
PIB del tercer trimestre, las ventas minoristas y la actividad econémica (ambas de agosto) decepcionaron. Por su
parte, la reforma energética genera incertidumbre entre los inversionistas, ya que de aprobarse afectaria la
relacién con Canaday EE.UU. por posibles violaciones al T-MEC. No obstante, su votacién en el congreso se aplazé
para abril de 2022. En comercio internacional, se mantienen el momentum debido al auge en el precio del
petrdleo. Respecto a las acciones mexicanas, sus valorizaciones se mantienen atractivas, tanto la razén P/U fwd.
12 meses como P/VL se encuentran bajo su promedio de los Gltimos 5 afios. Considerando lo anterior, dado el
auge en el precio de energias, atractivas valorizaciones, incertidumbre respecto a reformas estructurales y con
un retroceso en su actividad econdmica, se decide reducir la sobreexposicion en acciones mexicanas.

En Chile, a tan sélo semanas de las elecciones presidenciales y legislativas del 21 de noviembre, el escenario luce
mas incierto que en meses previos, debido al impresionante e inesperado ascenso en las encuestas del candidato
de derecha José Antonio Kast. Si hace algun tiempo el candidato de izquierda no tradicional Gabriel Boric,
ocupaba comoda y consistentemente el primer lugar de preferencias, la candidatura de Kast ha subido con
fuerza, y hoy ocupa el primer lugar en la carrera, aunque -al menos hasta ahora- el candidato Boric pareciera
vencer finalmente en una eventual segunda vuelta el 19 de diciembre. Lo anterior, ha impulsado a los activos
locales, los cuales tenian en sus valorizaciones descontados supuestos en extremo negativos, en donde el
ascenso de Kast auspicia al menos un contrapeso saludable respecto a la coalicién liderada por Boric. Por otra
parte, la economia sigue en racha y nuevamente sorprende a las expectativas (séptimo mes consecutivo), con la
actividad econdmica subiendo 15.6% interanual en septiembre y anotando un nuevo crecimiento mensual
(1.7%). Esto, impulsado por los fuertes estimulos a la poblacién (transferencias fiscales y retiros previsionales),
lo cual sigue acelerando también a la inflacién, obligando al Banco Central a subir agresivamente la tasa de
politica monetaria en 125 pbs., sobre lo anticipado, alcanzando el 2.75% y con tono hawkish para las préximas
reuniones. En este contexto, las valorizaciones mantienen un castigo superior a una desviacién estandar en
relacion con el promedio de los Ultimos 5 afios, tanto para la razén P/VL como para la P/U fwd.

El caso chileno estd condicionado los préximos meses en gran parte por las elecciones, las que el mercado
valoriza de forma muy dispar producto de la polarizacién y las caracteristicas casi totalmente opuestas que
representan las opciones que existen hoy liderando las encuestas para la presidencia. Este mes se decide llevar
a un leve overweight la posicidn en acciones chilenas, considerando que los precios tienen internalizado un
escenario en extremo negativo y que cualquier noticia en el margen positiva es un catalizar al alza.

En Colombia, se mantiene una rapida recuperacién de la actividad y movilidad, manteniendo las mejoras del
mercado laboral (el desempleo bajé hasta 13.0% en agosto desde 24.9% en el peor momento de la pandemia).
Por su parte, las confianzas industrial y comercial nuevamente fueron favorables manteniéndose en niveles
histéricamente altos, y tanto las ventas minoristas como la produccion industrial mantienen una tendencia al
alza con cifras sobre lo esperado en el mercado. Ademas, el PIB se correlaciona positivamente con el precio del
petréleo, agregando asi momentum en su economia, beneficiando a sus exportaciones. De esta forma, se espera
que ayude a disminuir el déficit comercial de Colombia y respalde una moneda mas fuerte dentro de la region.
Por otra parte, el Banco de la Republica elevé en 50 bps. su tasa de referencia alcanzando el nivel de 2.5%, debido
al aumento de la inflacién, pero sigue siendo un ajuste moderado en comparacion al resto de la regién. Las
valorizaciones lucen atractivas a nivel local, con la razén P/VLy la P/U fwd. bajo su promedio a 5 afios, tanto a
nivel absoluto como relativo a la regién. Asimismo, ha sorprendido positivamente en sus reportes corporativos
del tercer trimestre. En base a lo anterior, teniendo un escenario fiscal complejo, pero con valorizaciones en
niveles atractivos, y una recuperacion econdmica con correccién al alza en las expectativas (apoyado en el
momentum del petrdleo), se decide aumentar la exposicion a acciones colombianas.

En el caso del Perd, la actividad econdmica se mantiene sobre las expectativas del mercado, creciendo en octubre
11.8% YoY teniendo expansiones en todos sus sectores, con excepcion de pesca. Sin embargo, la inflacién
mantiene un ritmo acelerado llegando a 5.8% interanual en octubre, por lo que el Banco Central continuara con
alzas en la tasa de politica monetaria, la cual actualmente se encuentra en 1.50% y para la que se espera un alza
de 100 bps. en la reunién de noviembre. Por su parte, se mantiene alto el nivel de incertidumbre politica, con la
reciente asignacién del nuevo ministro del interior, siendo el tercero desde que Castillo asumio el cargo en julio.

Conclusiones TAACo Global | Compass Group 8



CONCLUSIONES TAACo GLOBAL

Tactical Asset Allocation Committee Global

COMPASS GROUP

Si bien el congreso le otorgd el voto de confianza al nuevo gabinete, la relacidn entre el ejecutivo y el congreso
se mantiene tensa, incluyendo la ultima division entre la bancada oficialista, donde algunos de sus integrantes
creen que el gobierno se ha moderado bastante. Finalmente, sus valorizaciones se mantienen en niveles
atractivos, estando la razén P/U fwd. y P/VL transando bajo de su promedio de 5 afios tanto en términos
absolutos como relativos a la region. Bajo este escenario de recuperacion econémica, pero contrastado con un
contexto politico polarizado que puede provocar problemas de gobernabilidad, se decide mantener la
exposicion neutral en acciones peruanas.

En Argentina, la actividad econdmica aumento por tercer mes consecutivo, creciendo 12.8% YoY en agosto, y la
produccidn industrial repunté luego de 3 meses de caidas, creciendo 13.8% interanual. No obstante, la inflacién
mantiene un ritmo acelerado, en niveles superiores al resto de la region, registrando 52.5% anual en septiembre.
Para controlar la presidn inflacionaria, el gobierno decidié congelar los precios de 1432 productos por 90 dias,
pero esta medida complica el manejo de la inflacién a largo plazo, por lo que se espera que ésta continue
aumentando. Por su parte, si bien el gobierno se encuentra en negociaciones con el FMI, las condiciones fiscales
actuales son precarias, y las politicas del gobierno hasta ahora van en direccion contraria a los términos que pide
el FMI, generando asi que un acuerdo con el organismo antes del pago de USD 2,900 millones en marzo se
dificulte. Ademas, en el escenario politico, el 14 de noviembre serdn las elecciones legislativas de mitad de
periodo, en las cuales el gobierno espera dar vuelta el sorpresivo resultado de las primarias Paso, donde tuvo
una derrota incluso en provincias emblematicas del peronismo. Si bien el gobierno enfocd sus politicas en tratar
de recuperar el apoyo de su electorado, las encuestas contindan estimando una futura derrota del oficialismo.
Las valorizaciones por su parte muestran sefiales mixtas, con la razén P/U fwd. transando bajo el promedio de 5
afios, mientras que la P/VL se ubica sobre el promedio del mismo plazo. Dado el escenario complejo en términos
de situacion fiscal, negociaciones con el FMI, desaprobacion del gobierno e inflacién en niveles muy superior a
sus pares, se decide mantener el underweight en acciones argentinas.

China: Se mantiene la exposicion neutral

La desaceleracién econdmica se sigue profundizando y las perspectivas corporativas en el corto-mediano plazo
se deterioran en el gigante asiatico. La crisis del sector inmobiliario y energético, las regulaciones a las grandes
compaiiias y la politica de cero tolerancia ante el covid-19 han explicado lo anterior. En este escenario, el PIB del
tercer trimestre crecié 4.9% anual, levemente bajo lo esperado por los analistas. El soporte lo han entregado las
exportaciones que han seguido creciendo a doble digito en los Ultimos meses. Sin embargo, en la medida que las
cadenas de suministro globales retoman la normalidad se espera una moderacién hacia fin de afio lo que también
afectaria al sector manufacturero, que se ve presionado por las alzas en costos dejando el PMI de Markit
levemente por sobre los 50 pts.

Por su parte, en las Ultimas semanas de octubre se conocieron nuevos casos de covid que afectaron a 19 regiones
del pais. Si bien los contagios son menores (no superan los 1,000), las estrictas medidas que siguen tomando las
autoridades hacen prever una nueva ralentizacién del sector de servicios. A su vez, la flexibilizacién monetaria
sigue siendo moderada y las autoridades no parecen especialmente alarmadas por la desaceleracién en curso.

En cuanto al sector corporativo, los reportes de las compafias no ofrecen sorpresas y estan alineados con las
expectativas. Por su parte, las valorizaciones siguen luciendo en torno a sus promedios histéricos a pesar de las
caidas observadas en los ultimos meses. En cuanto a flujos se han registrado entradas por mas del 5% del AUM
en los uUltimos 3 meses principalmente en las acciones off-shore, las que se han visto especialmente castigadas
en lo que va del afio. Si bien la desaceleracién econdmica continla y no se observan sefiales claras por parte de
las autoridades de hacer frente a lo anterior, valorizaciones en torno a sus promedios histéricos y flujos que se
han mantenido positivos nos llevan a mantener la exposicidn neutral en acciones chinas.

Asia Emergente ex China: Se mantiene el OW

Las expectativas corporativas y econdmicas siguen mejorando en la region. En India los casos permanecen
controlados lo que ha permitido continuar con la recuperacién econdmica que se viene registrando en los ultimos
meses. Por su parte, en Taiwan y Corea la alta demanda de semiconductores y chips sigue dando soporte al sector
exportador. Finalmente, en el sudeste asiatico, la caida de casos se consolida en las Ultimas semanas y la
recuperacion econdmica comienza a ser realidad. Lo anterior lo reafirmaron los PMI’s de octubre que se ubicaron
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sin excepciones en terreno de expansidn econdmica. Dado lo anterior, se decide mantener la sobreexposicion
en Asia emergente ex China.

La reactivacién econdmica se sigue consolidando en India y asi lo reflejan los datos de PMI’s de octubre con el
indicador de servicios llegando a niveles maximos de la ultima década (58.4 pts.). A pesar de lo anterior, el alto
costo de los insumos, un menor soporte monetario y un programa de vacunacion que se muestra rezagado
relativo a emergentes llama a la cautela. Con respecto al sector corporativo, las utilidades del tercer trimestre
sorprenden significativamente al alza a los analistas. Sin embargo, las valorizaciones siguen luciendo caras y se
ubican en torno a 2 desviaciones estandar sobre sus promedios histéricos tanto en la razén P/U fwd. como P/VL.
Lo anterior ha moderado el apetito por las acciones locales y se registraron salidas marginales como porcentaje
del total de activos administrados en el Gltimo mes. Si bien la recuperacion econémica continua, valorizaciones
histéricamente caras y flujos negativos nos llevan a mantener la subexposicion en acciones indias.

Los problemas globales en las cadenas de suministro afectaron la recuperacion econdémica en el ultimo mes en
Corea del Sur. El PMI de manufactura cayé a 50.2 pts. (desde 52.4 pts.), llegando a su menor nivel en mas de 13
meses. Por su parte, la inflacion de octubre fue de 3.2% anual, superando por primera vez en mas de una década
el 3% y alejandose de la meta del 2%. Con lo anterior, se espera que el Banco de Corea suba nuevamente la tasa
de referencia en su reunion de politica monetaria de fines de mes. Con respecto al sector corporativo, se han
registrado sorpresas marginalmente positivas en la ultima temporada de reportes. Por su parte, las
valorizaciones dan sefiales mixtas con la razén P/U fwd. bajo su promedio de los ultimos 5 afios, pero la razén
P/VL sobre el mismo promedio. En cuanto a flujos, se registraron entradas en torno al 5% del AUM en el Gltimo
mes. Si bien las perspectivas corporativas se siguen viendo positivas en linea con la alta demanda de
semiconductores a nivel global, valorizaciones ajustadas y un ajuste monetario que moderaria la recuperacion
econdmica en curso nos llevan a mantener una exposicion neutral en acciones coreanas.

La alta demanda de semiconductores sigue dando soporte a la economia taiwanesa. El PMI de manufacturas
subié 0.5 pts. a 55.2 pts. en octubre llegando a su décimo sexto mes consecutivo en terreno de expansion
econdmica. Por su parte, los programas de vacunacién se aceleran y en las ultimas semanas se alcanzé cerca del
37% de la poblacién inmunizada. En este escenario, se espera que la economia continte con un alto dinamismo
(creceria en torno a 5.5% durante 2021). En tanto, el soporte monetario se mantiene y no habria aumentos en
la tasa de referencia este afo en la medida que la inflacidn se ve controlada. Con respecto al sector corporativo,
las compainiias reportan levemente sobre lo esperado por los analistas, sin embargo, las valorizaciones lucen caras
con larazén P/VL casi 2 desviaciones estandar sobre su promedio de 5 afios. Lo anterior no ha impedido el mayor
apetito por las acciones locales que han registrado entradas de flujos por mas del 5% del AUM en el ultimo mes.
Si bien las perspectivas econdmicas y corporativas siguen siendo positivas, las altas valorizaciones nos llevan a
mantener la exposicion neutral en acciones taiwanesas.

Los casos de covid-19 contindan disminuyendo en el sudeste asiatico. Lo anterior ha mejorado las perspectivas
de la regidén y los PMI’s de manufacturas se ubican generalizadamente en terreno de expansion econdémica.
Ademas, no se esperan ajustes monetarios en el corto plazo en la medida que la inflacién luce aun controlada.
Por su parte, algunos paises como Indonesia y Malasia asoman como ganadores de la crisis energética que se
estd observando a nivel global. En tanto, los reportes corporativos del tercer trimestre dan sorpresas mixtas y las
valorizaciones lucen en general bajo su promedio de los ultimos 5 afios. Con respecto a flujos, resalta la entrada
a Indonesia en el ultimo mes por 6% del AUM. Dado que el escenario econédmico y corporativo comienza a
mejorar luego de meses complejos por la expansion de la pandemia y las restricciones, se decide mantener la
sobreexposicidn en el sudeste asiatico concentrandolo en Indonesia y Malasia.

EMEA: Se mantiene el underweight

Las alzas en el precio del petréleo continuaron durante octubre y siguieron dando soporte a la regidon emergente
de mejor desempefio bursatil del 2021. Sin embargo, las valorizaciones lucen excesivas, los reportes corporativos
son mixtos y se mantiene la alta inestabilidad econdmica (y politica) en paises como Sudafrica o Turquia. Ademas,
en Europa emergente se registran rebrotes de casos que comienzan a generar nuevas restricciones a la
movilidad. Dado lo anterior, se decide mantener la subexposicion en EMEA.
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La recuperacion econdmica se vio frenada en el Gltimo mes en Sudafrica. A la escasez de materias primas se le
sumo una huelga del mayor sindicado del pais afectando a la recuperacién de la actividad econdmica durante
octubre. Lo anterior llevé al PMI de manufacturas a ubicarse en terreno de contraccién econémica (48.6 pts.)
por primera vez desde junio. Por su parte, el programa de vacunacion sigue avanzando lentamente y luce
rezagado relativo al resto de paises emergentes. Con respecto al sector corporativo, las utilidades esperadas
también se vieron afectadas y se corrigieron a la baja los estimados de crecimiento para el 2021 en el ultimo
mes. Por otro lado, las valorizaciones siguen luciendo bajo sus promedios histéricos tanto en la razén P/U fwd.
como P/VL. Lo anterior ha impulsado un mayor apetito por las acciones locales y se registraron entradas netas
en el Ultimo mes por casi 1% del AUM. Si bien el escenario econdmico y corporativo sigue sujeto a una alta
incertidumbre, valorizaciones atractivas y flujos positivos en los ultimos meses nos llevan a reducir la
subexposicion en acciones sudafricanas.

El alza en el precio del petréleo del Gltimo mes continué dando soporte a Rusia. A su vez, el PMI de manufacturas
se ubicd en terreno de expansidn econdmica y llegd a 51.6 pts. en octubre. Por el lado negativo, un aumento en
los casos de covid-19 nuevamente llevd a mayores restricciones a la movilidad lo que llevé el PMI de servicios a
terreno de contraccion econdmica (48.8 pts.), registrando, ademas, el menor nivel desde septiembre del afio
pasado. Por su parte, el ajuste monetario continta con la tasa de referencia llegando a 7.5%, en la medida que
la inflacién se mantiene sobre el 7%, lejos de la meta del 4% del banco central. Con respecto al sector corporativo,
las utilidades de las compafiias sorprenden principalmente a la baja en el dltimo mes. Sin embargo, todavia falta
mas de la mitad de las compafiias por reportar. En cuanto a valorizaciones, estas lucen caras tanto en la razén
P/U fwd. como P/VL. Lo anterior no ha impedido un mayor apetito por las acciones locales luego de que se
registraran entradas netas por 3.4% del AUM en el ultimo mes. Si bien el escenario econémico y corporativo se
beneficia del alza en el precio del petréleo, valorizaciones elevadas y nuevas restricciones a la movilidad que
afectarian la reactivacion econdmica nos llevan a neutralizar desde overweight la exposicion en acciones rusas.

La alta inestabilidad macroeconémica y politica se mantiene en Turquia. La tasa de referencia se siguid
reduciendo en octubre y llegd a 16.0% a pesar de que la inflacidn se ubica cerca de 20% anual. Lo anterior siguio
impulsando a la baja la lira turca que se deprecié en torno a un 4% durante octubre luego de haber caido mas de
6% el mes previo. Por su parte, la expansidn de casos de covid-19 modera las perspectivas de reactivacion
econdmica y el PMI del mes de octubre se ubicé en 51.2 pts. (bajo los 52.5 pts. del mes previo). Con respecto al
sector corporativo, las utilidades sorprenden al alza en lo que va de la temporada de reportes corporativos. A su
vez, las valorizaciones lucen bajo sus promedios histéricos lo que no ha impulsado flujos dado los altos riesgos
politicos. Si bien la incertidumbre macroecondmica y politica se mantiene, valorizaciones que lucen descontadas
y reportes corporativos que sorprenden al alza nos llevan a reducir la subexposicion en acciones turcas.

Se mantiene la exposicion neutral en las economias C3 (Polonia, Republica Checa y Hungria). Se observan
aumentos de casos de covid-19 en la regidén lo que se complementa con un mayor ajuste monetario que
perjudicaria las perspectivas de recuperacién econdmica. No obstante, valorizaciones que lucen atractivas
relativo a pares emergentes nos llevan a mantener la exposicién neutral.

Por ultimo, Arabia Saudita extendid las alzas de meses previo en linea con las alzas en el precio del petréleo que
ha impulsado las perspectivas corporativas. A su vez, la economia continla recuperandose con el PMI de
manufactura (no incluye al sector petrolero) en 57.7 pts. durante octubre. No obstante, las valorizaciones lucen
caras y se ubican sobre los promedios histéricos. Lo anterior nos lleva a mostrar mayor cautela y dejar en neutral
la exposicidn en acciones saudies desde overweight.

Renta Fija

US Treasuries: underweight bonos nominales y overweight TIPS

Tal como se comenté previamente, la inflacidn sigue en proceso de aceleracion, y de hecho en Estados Unidos
se espera el mayor incremento de precio en las ultimas 3 décadas para el reporte inflacionario de octubre,
sumado a las tasas soberanas que ofrecen yields negativos poco atractivos para los inversionistas. Todo esto,
mientras comienza el proceso de retiro de estimulos monetarios, aun de manera paulatina en el mundo
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desarrollado. En este contexto, se mantiene la sobreexposicion en TIPS, y la subexposicion en bonos nominales
estadounidenses.

US Mortgages: neutral

El mercado laboral continta con su recuperacién, con la creacidon de mas de 531 mil empleos en octubre (sobre
los 450 mil esperados) y una tasa de desempleo que cae marginalmente a 4.6% desde el 4.8% anterior. Con todo,
los buenos resultados son aln incipientes, y no se anticipa una aceleracion que permita mejorar de manera
significativa las perspectivas. Dado esto, se decide mantener la exposicidon neutral en US Mortgages.

US Investment Grade: underweight

La subclase de activo ofrece un yield real negativo y una duracion de las mas elevadas de la muestra (cercana a
9 afos), lo cual no es atractivo en el contexto actual de retiros de estimulos monetarios alrededor del mundo.
Por esto, se mantiene la subexposicién en US Investment Grade.

US High Yield: overweight

A diferencia del caso anterior, un yield superior producto del mayor riesgo de crédito y la duracién acotada
relativo a otras alternativas (~ 4 afios), configuran una buena combinacién dentro de la renta fija, por lo que se
decide mantener la sobrexposicion en US High Yield.

Europe Broad: underweight
Similar al caso estadounidense, la subclase de activo exhibe un yield poco atractivo y una duracion elevada, por
lo que se mantiene la subexposicidn en Europe Broad.

Europe High Yield: overweight
Nuevamente, la menor calidad crediticia exige un mayor yield ofrecido a los inversionistas, el cual, sumado a la
baja duracidn relativa, nos lleva a mantener la sobreexposicidn a Europe High Yield.

Japan Broad: underweight
La deuda japonesa posee la mayor duracién de la muestra (9.6 afios), junto a un yield poco atractivo (0.12%), lo
que sumado a un contexto macroeconémico desafiante nos lleva a mantener la subexposicién en Japan Broad.

Deuda Emergente: overweight en bonos corporativos HY y neutral en las demas subclases de activo

El contexto de bajas tasas y spreads comprimidos en términos histéricos genera una oportunidad en la deuda
emergente, producto de su mayor rendimiento asociado a un riesgo de crédito que puede ser justificado en
algunos casos. De todas las alternativas disponibles, la deuda soberana en general tiene el problema de tener
una duracién elevada aun cuando se considera el High Yield, mientras que la deuda corporativa Investment Grade
no ofrece un perfil riesgo-retorno suficientemente atractivo. Dado esto, del universo emergente, la alternativa
de la deuda corporativa High Yield si muestra yields atractivos a un riesgo razonable, por lo que se decide
favorecer la deuda corporativa emergente High Yield, manteniendo el overweight, y se mantiene una
exposicion neutral en las demas subclases de activo.

Exposicion a monedas — noviembre 2021

Monedas Bench. Octubre Noviembre ow/uw Cambio

usD 42.3% 45.3% 46.0% ow 3.7% +

EUR 16.9% 14.6% 14.5% uw -2.4% -

GBP 1.4% 1.4% 1.8% ow +

JPY 6.9% 5.5% 3.1% uw -3.8% -

GEMs 32.6% 33.1% 34.5% ow 1.9% +
100% 100% 100%

El resultado de la asignacion 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 se decidié aumentar la
sobreexposicion a USD en desmedro de un menor overweight en monedas emergentes.
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Resultados TAACo Global — septiembre 2021

Clase de activo / Region Benchmark Compass Over/Under Rentabi’Iid?d Contribucién al Portafolio Attribution Analysis
mensual indices  Benchmark Compass Clase de Activo Selectividad
Acciones 50% 60% 10% 3.1% 1.6% 1.9% 18.7 4.4
Renta Fija 50% 30% -20% -0.6% -0.3% -0.2% 37.3 0.4
Caja 0% 5% 5% 0.0% 0.0% 0.0% -6.2
Oro 0% 5% 5% 1.5% 0.0% 0.1% 13
Cobertura 0.0% -3.0
Portfolio 1.25% 1.77% 48.0 4.8
Outperformance / Underperformance (bps) 52.9
Europe ex UK 12.5% 13.3% 0.8% 4.5% 0.56% 0.60% 11
Europe Small Cap ex UK 1.5% 1.5% 0.0% 4.2% 0.06% 0.06% 0.0
UK 2.7% 2.7% 0.0% 3.9% 0.11% 0.11% 0.0
US Large Cap Growth 14.2% 14.2% 0.0% 8.2% 1.16% 1.16% 0.0
US Large Cap Value 14.3% 15.3% 1.0% 5.6% 0.80% 0.86% 25
US Small Caps 4.3% 4.3% 0.0% 4.7% 0.20% 0.20% 0.0
Japan 5.2% 3.0% -2.2% -3.4% -0.18% -0.10% 14.3
Desarrollados 54.7% 54.3% -0.4% 5.0% 2.72% 2.89% 17.9
LatAm 4.3% 4.8% 0.5% -5.4% -0.23% -0.26% -4.2
LatAm Small Cap 0.8% 0.8% 0.0% -10.1% -0.08% -0.08% 0.0
China 13.4% 13.4% 0.0% 3.2% 0.42% 0.42% 0.0
EM Asia ex China 14.9% 16.4% 1.5% -0.2% -0.03% -0.03% -4.9
EM Asia Small Cap 3.4% 4.0% 0.6% 1.1% 0.04% 0.04% -1.2
EM Europe and Middle East 8.5% 6.3% -2.2% 3.2% 0.27% 0.20% -0.1
Emergentes 45.3% 45.7% 0.4% 0.9% 0.39% 0.30% -10.5
Equities 3.11% 3.19% 74
US Govt Agencies 10.2% 9.0% -1.2% -0.1% -0.01% -0.01% -0.7
US TIPS 1.3% 2.5% 1.2% 1.1% 0.01% 0.03% 2.1
US Mortgages 7.6% 7.6% 0.0% -0.2% -0.01% -0.01% 0.0
US Corps 7.3% 6.3% -1.0% 0.2% 0.02% 0.02% -0.9
US High Yield 1.8% 4.6% 2.83% -0.2% 0.00% -0.01% 13
Europe Broad 19.1% 13.0% -6.1% -0.6% -0.12% -0.08% 0.0
Europe High Yield 0.7% 3.7% 3.0% -0.4% 0.00% -0.02% 0.6
Japan Broad 8.6% 4.1% -4.5% -2.5% -0.21% -0.10% 8.2
Deuda Desarrollados 56.6% 50.8% -5.8% -0.6% -0.32% -0.18% 10.6
EM Sovereign IG 5.6% 5.6% 0.0% 0.3% 0.02% 0.02% 0.0
EM Sovereign HY 6.2% 6.2% 0.0% -0.3% -0.02% -0.02% 0.0
EM Corporate IG 5.0% 5.0% 0.0% -0.3% -0.02% -0.02% 0.0
EM Corporate HY 6.7% 12.5% 5.8% -2.2% -0.15% -0.28% 9.3
EM Local Markets 19.9% 19.9% 0.0% -0.7% -0.13% -0.13% 0.0
Deuda Emergente 43.4% 49.2% 5.8% -0.7% -0.30% -0.43% -9.3
Fixed Income -0.62% -0.61% 13

*Anualizado ** Desde 2001
Datos al 31 de octubre de 2021

En octubre el portafolio del TAACo global renté 1.8%, 53 pbs. sobre el benchmark. Tanto la asignacién de activos
como la selectividad contribuyeron a la generaciéon de valor. Por otro lado, la asignacidn a oro agregd valor en
forma marginal al subir 1.5% en el mes, mientras que la posicidn activa en monedas generd una pérdida acotada.

Con respecto a la cartera accionaria, esta rentd 3.2%, 7 pbs. sobre el desempefio del benchmark. El mayor
contribuidor a la generacién de valor fue la subexposicién a Japdn, mientras que las posiciones largas en Latam
y Asia EM ex China contribuyeron negativamente. Estados Unidos y Europa rentaron positivo, sin embargo, la
cartera se encontraba neutral.

Con respecto a la renta fija, la cartera del TAACo global renté -0.6%, en linea con el desempefio del benchmark.
Agregd valor la subexposicidn a bonos japoneses, mientras que la deuda HY corporativa emergente fue el mayor
detractor a la creacién de valor.
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Desempeio histodrico

Desempefiio
TAACo Global 1 mes 3 meses YTD 1 afio 3 afios* 5 afios* 10 afios* . P?sfi Volatll~|dad
inicio 5 afios*
TAACo 1.8% -0.3% 4.5% 17.0% 9.4% 7.5% 5.6% 7.5% 9.4%
Benchmark 1.2% -0.1% 3.5% 14.6% 9.2% 6.8% 4.9% 5.7% 8.7%
Out/Under perf. (bps) 53 -14 100 244 20 69 71 170
Acciones 3.2% 0.7% 9.4% 29.9% 13.3% 10.6% 7.6% 5.7% 14.0%
Benchmark 3.1% 1.5% 10.0% 30.3% 13.4% 10.6% 7.4% 5.0% 13.9%
Europe ex UK 4.5% 0.4% 12.7% 37.7% 12.2% 9.5% 6.0% 4.4% 16.5%
Europe Small Cap ex UK 4.2% 0.3% 15.3% 47.5% 16.0% 12.9% 10.6% 11.6% 19.7%
UK 3.9% 1.3% 12.7% 38.1% 1.9% 2.5% 0.5% 0.6% 16.7%
US Large Cap Growth 8.2% 5.7% 24.3% 43.1% 30.4% 25.7% 18.9% - 17.0%
US Large Cap Value 5.6% 3.3% 19.0% 37.6% 9.7% 9.0% 9.3% 5.4% 15.3%
US Small Caps 4.7% 3.7% 19.8% 50.2% 16.5% 14.9% 12.9% 12.0% 20.4%
Japan -3.4% 1.6% 0.7% 17.8% 7.3% 6.2% 6.0% 2.8% 12.8%
Desarrolladosi1) 5.7% 3.8% 19.4% 40.4% 18.2% 15.5% 12.2% 9.2% 14.9%
LatAm -5.4% -16.0% -14.0% 16.7% -7.5% -4.2% -6.0% 5.2% 28.6%
LatAm Small Cap -10.1% -18.8% -14.2% 15.2% -2.7% -1.8% -5.7% 8.1% 31.2%
China 3.2% -2.0% -14.0% -9.2% 11.5% 10.2% 7.5% 12.9% 19.3%
EM Asia ex China -0.2% 1.0% 7.8% 35.6% 18.0% 12.7% 7.9% - 17.3%
EM Asia Small Cap 1.1% 0.6% 19.2% 43.2% 18.2% 9.8% 5.8% 10.8% 18.4%
EM Europe and Middle East 3.2% 10.1% 28.0% 55.5% 8.7% 6.4% -1.8% 4.7% 18.5%
Emergentes [1] 1.0% -0.5% -0.3% 17.0% 12.3% 9.4% 4.9% 12.2% 16.7%
Renta fija -0.6% -1.6% -2.3% 1.5% 5.2% 3.3% 2.6% 6.5% 5.2%
Benchmark -0.6% -1.8% -2.8% 0.3% 4.6% 2.8% 2.2% 5.6% 5.1%
US Govt Agencies -0.1% -1.3% -2.6% -2.5% 5.0% 2.4% 2.3% 5.3% 4.0%
US TIPS 1.1% 0.2% 4.7% 7.1% 8.4% 4.7% 3.1% 6.8% 3.7%
US Mortgages -0.2% -0.7% -0.9% -0.6% 4.0% 2.2% 2.4% 5.3% 2.1%
US Corps 0.2% -1.1% -1.0% 2.2% 8.1% 4.8% 4.7% 7.3% 5.9%
US High Yield -0.2% 0.3% 4.4% 10.5% 7.4% 6.4% 6.8% 9.8% 7.3%
Europe Broad -0.6% -2.1% -2.9% -2.5% 2.6% 1.4% 3.7% 5.5% 3.3%
Europe High Yield -0.4% -0.3% 3.8% 8.9% 4.9% 4.4% 7.0% 9.2% 7.8%
Japan Broad -2.5% -4.2% -9.6% -8.2% 0.3% -1.6% -2.3% 2.9% 7.4%
Deuda Desarrollados [1] -0.4% -1.4% -1.7% -0.1%
EM Sovereign IG 0.3% -0.6% -2.1% 0.7% 7.9% 4.8% 4.8% 9.2% 7.0%
EM Sovereign HY -0.3% -1.5% -0.5% 9.8% 3.9% 2.2% 4.9% 10.7% 12.7%
EM Corporate IG -0.3% -0.3% -0.4% 1.8% 6.8% 4.5% 4.7% -- 4.6%
EM Corporate HY -2.2% -2.5% -1.3% 4.6% 6.8% 5.5% 6.5% - 8.6%
EM Local Markets -0.7% -2.4% -3.8% 4.2% 4.7% 2.7% 0.6% - 11.2%
Deuda Emergentes [1] -0.9% -1.0% -2.7% 3.1%
Caja 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 1.1% 1.1% 0.6% 1.7% 0.3%
Oro 1.5% -3.1% -6.3% -6.0% 13.3% 6.8% 0.3% 12.6% 13.4%

*Anualizado ** Desde abril 2001

[1] Considera indices de elaboracién propia
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Valorizaciones

P/E (x) P/Bv (x) Earnings Growth (%) PEG (%)*
Div. Yield ROE (%)
FwdP/E  15YAP/E LastP/BV  15YAP/BV ~ 2021le 2022e 2021e
DM 19.6x 14.7x 2.0% 3.4x 2.2x 92% 7% 15% 0.2
us 22.2x 15.8x 1.0% 5.0x 2.8x 65% 7% 28% 0.3
Europe 15.8x 13.0x 3.0% 2.2x 1.8x 204% 6% 10% 0.1
Japan 15.0x 14.9x 2.0% 1.5x 1.3x 75% 8% 9% 0.2
EM 12.8x 11.5x 3.0% 2.0x 1.8x 63% 6% 12% 0.2
EM Asia 14.1x 12.2x 2.0% 2.0x 1.8x 44% 9% 12% 0.3
CEEMEA 10.5x 9.3x 5.0% 1.7x 1.6x 108% 6% 14% 0.1
LatAm 8.4x 12.1x 6.0% 1.8x 2.0x 213% -8% 19% 0.0
China 13.5x 11.9x 2.0% 1.9x 2.0x 13% 16% 11% 1.0
S.Korea 10.2x 9.9x 2.0% 1.3x 1.2x 101% -3% 13% 0.1
Taiwan 14.7x 14.4x 4.0% 2.8x 1.9x 59% -1% 19% 0.2
India 23.6x 16.8x 1.0% 4.0x 3.2x 37% 18% 14% 0.6
Indonesia 16.2x 14.0x 3.0% 2.4x 3.4x 26% 20% 16% 0.6
Malaysia 14.3x 14.9x 4.0% 1.6x 1.9x 41% 5% 11% 0.3
Thailand 19.3x 12.9x 3.0% 2.2x 2.0x 24% 14% 9% 0.8
Philippines 18.4x 16.2x 2.0% 2.0x 2.5x 49% 27% 9% 0.4
S.Africa 9.2x 12.4x 5.0% 1.9x 2.4x 79% 10% 20% 0.1
Russia 7.2x 6.4x 8.0% 1.3x 1.1x 161% 3% 14% 0.0
Turkey 5.0x 8.4x 8.0% 1.0x 1.5x 43% 13% 17% 0.1
Poland 13.2x 11.8x 3.0% 1.5x 1.5x 133% -7% 9% 0.1
Hungary 9.9x 9.6x 3.0% 1.5x 1.4x 127% 2% 14% 0.1
CzechR. 16.0x 12.6x 6.0% 1.7x 1.7x 77% 21% 11% 0.2
UAE 13.7x 11.1x 4.0% 1.6x 1.4x 16% 12% 12% 0.9
Brazil 6.5x 10.9x 7.0% 1.8x 1.8x 224% -13% 21% 0.0
Mexico 14.9x 15.1x 3.0% 2.2x 2.7x 144% 4% 23% 0.1
Chile 12.0x 15.8x 4.0% 1.3x 2.0x 116% -1% 13% 0.1
Colombia 9.6x 13.5x 11.0% 1.2x 1.6x 317% 23% 21% 0.0
Peru 11.4x 12.6x 3.0% 2.0x 3.1x 669% 15% 19% 0.0

Fuente: Bloomberg, MSCly J.P. Morgan. Datos al 27 de octubre de 2021
* PEG: PEratio/Earnings Growth

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 informacién contenida en este informe no corresponde a objetivos de inversion
especificos, situacion financiera o necesidades particulares de ningun receptor del mismo. Antes de realizar cualquier transaccion 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 Group y/o personas relacionadas (“Compass Group”), no asumen responsabilidad alguna, ya sea directa o
indirecta, derivada del uso de las opiniones contenidas en este informe. Cualquier opinién expresada en este material, estd sujeta a cambios sin
previo aviso de Compass Group, quienes no asumen la obligacidon de actualizar la informacion contenida en él. Compass Group, sus personas
relacionadas, ejecutivos u otros empleados, podran hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinién
distinta a aquéllas expresadas en el presente informe.
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