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Crypto Crash: Cryptoggedon?

No, pero las criptomonedas estan aln en etapa de temprana adopcion

\

> Alta vulnerabilidad a eventos de aversion al riesgo
>~ Ademas, el riesgo regulatorio retrasa el proceso de su integracion a la economia global
-~ Pero prevaleceran como parte de la revolucion digital y muchos bancos centrales estan incursionando en la
creacion de monedas digitales
-~ Concepto de reserva de valor no es aplicable a las criptomonedas, al menos actualmente

>~ Hoy, su incorporacién aumenta significativamente el riesgo en una cartera de inversiones

Colapso -no el fin- de las crypto en las Ultimas semanas:

En los ultimos 6 meses, en medio del alza en las expectativas

Caida de mas de 50% en indice de inflacionarias, ajustes en la politica monetaria, la guerra entre
7000 - criptomonedas desde noviembre
S&P Crypto Index | Base 100: 28-02-2017

Rusia-Ucrania y la estricta politica cero COVID en China, el
tamafio del mercado de las criptomonedas ha caido mas de 50%.
Presiones regulatorias sobre la mineria de bitcoinlen China, el
colapso de algunas stablecoin (monedas digitales vinculadas a
activos de reservas estables como el délar o bonos del Tesoro)
por fallas en el algoritmo y una correlaciéon creciente con el
mercado accionario (en especial con las acciones de estilo
growth) explicarian las fuertes caidas en los valores de las
criptomonedas.
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Si bien durante los ultimos afios analistas han apuntado a las
Fuente: Bloomberg, datos al 9 de mayo de 2022. crypto como “el nuevo oro”, la reciente evidencia refleja lo
contrario. En el mismo periodo que las criptomonedas han caido
mas de un 50%, el oro no ha visto cambios en su valor. Ademas,
ante riesgos de cola (escenarios poco probables, pero con
significativo impacto, en donde inversionistas tienden a
110 aumentar su exposiciéon a oro) como la guerra entre Rusia-
Ucrania, las crypto han mostrado un débil desempefio.

Criptomonedas lejos de ser el nuevo oro
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Ademas, en los Ultimos meses hemos observado un persistente
aumento en la inflacion causado por el exceso de demanda dado
los estimulos fiscales (y monetarios) y disrupciones continuas en
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60 la cadena de suministro intensificadas por la guerray la estricta
50 oro politica de cero covid en China. Ante este escenario, y siguiendo
20 . . . . con lo mencionado anteriormente, las criptomonedas tampoco
dic21 ene 22 mar 22 abr 22 may 22 han ofrecido proteccidn.
Fuente: Bloomberg, datos al 9 de mayo de 2022. 1Proceso de creacion de bitcoins
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Bajo atractivo riesgo/retorno
Correlacion con acciones growth en aumento en

el dltimo afo
Como ya se menciond, la correlacion de las criptomonedas con el Coeficiente de correlacién anual S&P Crypto v/s Nasdag 100

mercado accionario ha ido en aumento en los Ultimos meses. Sin 0.5 -
embargo, la volatilidad de la clase de activo sigue siendo
significativamente superior a lo observado en el mercado. Segun JP
Morgan, el Bitcoin que actualmente representa un 45% del Market 0.3 -
Cap de las criptomonedas, requeriria un retorno anualizado de 33%
para mantener la expectativa de ratio sharpe (ratio que ajusta el
retorno por volatilidad) en un portafolio 60/40 (60% renta variable 0.1 -
y 40% renta fija). Lo anterior refleja el alto riesgo que todavia

conlleva invertir en criptomonedas dada que se encuentra en una omay j;n j;l aéo se'pt oct nov dic ene feb mar abr m'ay
etapa de temprana adopcion. 21 21 21 21 21 21 21 21 22 22 22 22 22

0.4 -

0.2 -

Fuente: Bloomberg, datos al 10 de mayo de 2022.

Gobiernos regulando y bancos centrales ofreciendo alternativas...

En septiembre del 2021, China anuncié que todas las transacciones financieras realizadas con criptomonedas serian
declaradas ilegales. Lo anterior en el marco de pruebas de uso del renminbi digital (Ver Addendum)y el alto costo energético
gue estaba generando la mineria de criptomonedas. Ademas, en EE.UU., a comienzos de marzo, el presidente, Joe Biden
firmé un decreto con el cual se buscara regularizar las criptomonedas. A su vez, el Fed anuncié que inicid investigaciones
para la posible creacién de un délar digital.

A lo anterior se han sumado diversos gobiernos y bancos centrales que estdn elaborando politicas regulatorias e
investigando para desarrollar monedas digitales propias que probablemente podrian afectar la adopcion de las
criptomonedas hoy existentes.

En conclusién, las criptomonedas (i)aun estan en una etapa temprana de adopcién, (ii)su mercado tiene una baja
participacidn de inversionistas institucionales y (ii)surgen politicas regulatorias en multiples paises que las apuntan. Por ello
registran una alta volatilidad que no hace atractiva su incorporacién en portafolios globales. Ademas, ha mostrado escaso
valor como activo de reserva de valor ante episodios de aversién al riesgo y/o inflacidn.

Asignacion de Retorno esperado de bitcoin para

Asignacion 60/40 Retorno de Portafolio Riesgo de Portafolio

BITCOIN mantener el Ratio de Sharpe
100 4.33 8.28 N/A
1 99 4.5 8.72 21
2.5 97.5 5.05 10.13 33|
5 95.5 6.44 13.69 46
10 90 9.9 22.58 60

Fuente: JP. Morgan Asset Management | Long Term Capital Market Assumptions

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 inversion especificos, situacion financiera
o necesidades particulares de ninglin receptor del mismo. Antes de realizar cualquier transaccion de valores, los inversionistas deberdn 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 opinidn expresada en este material, esta sujeta a cambios sin previo aviso de Compass Group, quienes no asumen la
obligacidn de actualizar la informacidn 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 opiniodn distinta a aquéllas expresadas en el presente informe.
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