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El colapso de las inversiones tematicas: ¢ Vender, mantener o comprar?

Fuertes caidas desde maximos generan dudas (¢oportunidades?):

>~ ACWI Innovation ha caido ~40% desde el peak de julio del 2021
~ Alza de tasas de interés y elevadas valorizaciones entre las explicaciones
~ Diversificacidn es clave en escenarios de risk off 2 Algunas tematicas han perdido mas de 70% desde el peak

>~ Oportunidad que abre un punto de entrada a valores mas razonables:
>~ Valorizaciones se ajustan y hay menor espacio para aumentos significativos de tasas de interés
>~ Reportes corporativos sorprenden positivamente
>~ Apetito de inversionistas continUa: se observan entradas de flujos en lo que va del afio

Luego del boom de comienzos de la pandemia, la rentabilidad

Colapso de inversiones tematicas en el tlimo ., L. .
de las compafiias tematicas se ha visto severamente afectada

500 - Ark Innovation \3:5‘:;& Equal Weight desde mediados del 2021. El alza en la inflacién en EEUU (8.3%
450 | anual en mayo, aun sobre niveles de 4 décadas), el ajuste
400 - monetario del Fed (alza de la tasa de referencia en 75 pbs. mas
350 reduccion del balance), valorizaciones altas relativas a
300 - promedios histéricos (mas de dos desviaciones estandar sobre
250 promedios en el peak) y las regulaciones en China (sector de
200 educacién, videojuegos) marcaron el fin de la tendencia al alza
150 1 de las inversiones temdticas. Sin embargo, y a pesar de que
100 1 aumenta el riesgo de recesién para el proximo afio, las
30 1 perspectivas mejorarian en los préximos meses ante
:13y17 ma;ls ma\I/19 ma\I/ZO ma;/Zl ma;22 valorizaciones mas razonables, espacio mas acotado para el
alza de tasas, mayores expectativas de utilidades y apetito de
Fuente: Bloomberg, datos al 9 de mayo de 2022. inversionistas que se mantiene con entradas continuas de

flujos.

Clave diversificacion entre tematicas
USD | Base 100: 31-12-2021 Diversificacidn clave en escenarios de aversion al riesgo
110 MSCI Efficient Energy ~——MSCI ACWI Innovation

e ARK Innovation Index

100 Las caidas han sido significativas en lo que va del afio, sin

embargo, éstas han sido divergentes entre tematicas. En lo que
va del afio, el MISCI Efficient Energy acumula una caida de 7%,
mejor que la caida de ~25% de las tematicas relacionadas a
tecnologia disruptiva y/o de mas de 30% en gendmica. Lo
anterior ha reafirmado el valor de abordar la inversién tematica
desde un punto de vista de un portafolio diversificado,
destacando la baja correlacion entre temas. Ademas, resalta la
20 , , , , , importancia de un manejo activo de fondos, que logre capturar
dic21 ene 22 feb 22 mar 22 abr 22 may 22 valor en tiempos de divergencias.
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Fuente: Bloomberg, datos al 9 de mayo de 2022.
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Espacio acotado para mayores alzas en tasas de interés Expectativas inflacionarias en EEUU se moderan
3.8 - en las ultimas semanas
Inflacién implicita a 5 afios | %
El afio comenzd con los inversionistas anticipando que el Fed haria 3.6 1
tres alzas de 25 pbs. en 2022. Sin embargo, éstas ya se 3.4 4
materializaron y los analistas incorporan 8 alzas mas para el resto 3.2 4
del afio. Con lo anterior, los activos de mayor duracién y/o que su 3.0 -
valorizacién depende en mayor medida de flujos futuros han 28 |

sufrido mas (en dénde se encuentran las inversiones tematicas). El
alza de tasas ha sido explicada principalmente por las mayores
expectativas inflacionarias, las cuales, han sido a su vez explicadas
por significativos estimulos fiscales y problemas en la cadena de
suministro tanto por la pandemia como mas recientemente por la
guerra. Si bien la incertidumbre de la guerra y las restricciones en
China siguen generando presiones en el corto-mediano plazo, el
mercado ya comienza a mostrar una moderacidon en las
expectativas inflacionarias.
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Fuente: Bloomberg, datos al 10 de mayo de 2022.

Tasas se mantienen historicamente bajas
Treasury 10 afios | %

Temor porgue el ajuste monetario y fiscal terminen en recesién en 18 -
EE.UU. explicarian lo anterior. En este escenario, luce acotado el 16 -
espacio para impulsar mas alzas de las que ya tiene incorporado el 14 -
mercado para el resto del afio. Ademads, a pesar del ajuste 12 -
monetario ya internalizado en los precios, las tasas de interés 10 -
seguiran cotizando relativamente bajo sus estandares histéricos, 8 -
lo que seguird dando soporte al crecimiento corporativo de las 6 -
compafiias de baja capitalizacion. 4 -
2 |
o
Valorizaciones se ajustan generando oportunidades a valores e"» e“’« é‘” é‘« e“’” e“’« @‘5” @‘9 @& @& '&0 @"3 @'Q
razonables
Fuente: Bloomberg, datos al 10 de mayo de 2022.
Ya que los indices tematicos tienen poca historia, se utiliza para el
analisis de valorizaciones indices con compafiias growth y de baja Valorizaciones se ajustan por debajo de
capitalizacién que se ajusta en cierta medida a nuestra visién de 70 - promedios histéricos
compafiia tematica. Se observa que éstas cotizaban mas de dos P/U fud.
desviaciones estandar sobre sus promedios histéricos en su peak. % Desv. Est
Sin embargo, hoy, y luego de las abruptas caidas de las Ultimas 50 A - Promedio 10 afios
semanas, éstas lucen bajo los mismos promedios. Ademds, relativo 0 | = e wafm ]
a compafiias de alta capitalizacidn, lucen en su minimo histdrico. " _ :AM:U:T e
[ J | o
20 - A ~
10 - . :
0 T T \
MSCI US Small Cap S&P NASDAQ

Growth

Fuente: Bloomberg, datos al 10 de mayo de 2022
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Reportes corporativos reafirman mayor capacidad de crecimiento de Large Cap transando en méaximos histéricos v/s

compainiias tematicas small cap

110 P/U fwd. | MSCI Large Growth v/s MSCI Small Growth

La temporada de reportes aun no finaliza, pero ya mas de un 70% de las
compafiias del indice del ACWI Innovation han reportado. En el o0.90 -
agregado las utilidades han superado en cerca de 25% las estimaciones
y el crecimiento de las utilidades supera el 40%, lo que es superior a los
resultados de los principales indices globales como el S&P o el STOXX

600, los cuales reportan sorpresas de 5% y 12% respectivamente. Lo 050 1 s +/- 1 desv. Estandar
anterior ratifica la capacidad de las compafiias tematicas de generar

0.70

L ., L, . 030 1 = Promedio 10 afios
mayor crecimiento favoreciéndose de su exposicién a tendencias
estructurales. 0.10 . . . . !
may 12 may 14 may 16 may 18 may 20 may 22

Finalmente, y a pesar de las caidas en los Ultimos meses, la entrada de
flujos a instrumentos tematicos ha continuado, siendo liderados por
tematicas relacionadas a ciberseguridad (ver addendum)y clean energy
(ver addendum), que se han favorecido de los Ultimos acontecimientos Reportes Corporativos 1722
globales fortaleciendo su componente estructural. Vtlidades | %

Fuente: Bloomberg, datos al 10 de mayo de 2022

Earnings Growth «+ Earnings Surprise
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Fuente: Bloomberg, datos al 10 de mayo de 2022

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 informacidn contenida en este informe no corresponde a objetivos de inversion especificos, situacion financiera
o necesidades particulares de ninguin 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 opinidn distinta a aquéllas expresadas en el presente informe.
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