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Lo mejor esta por venir*
Ante el contexto global actual, las perspectivas para América
Latina se ven beneficiadas por varios factores: TABLA 1: PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO

Ciclicos: FMI WEO Update Crecimiento PIB (%) BUSISRES
; : P Abril 2023 L Lk
e Bancos centrales latinoamericanos cercanos a iniciar 2022 2023E 2024E 2023E 2024
ciclo de recortes en tasas de interés Mundo . 34 28 30 | 01 01
. . América Latinay el Caribe 40 16 22 -0.2 0.1
e Valorizaciones atractivas Brasil 2.0 0 15 03 00
e Yields (rendimientos) de bonos atractivos y bajo riesgo México 3.1 1.8 16 01 0.0
de default Chile 24 -1.0 19 05 0.0
E les: Colombia 7.5 1.0 19 -0.1 -0.2
structurales: Perd 57 > 30 01 -00
e Ubicacion geografica privilegiada alejada de conflictos Argentina 5.2 0.2 20 1.8 0.0
geopoliticos
° Soporte de |argo plazo para los precios de commodities Fuente: Fondo Monetario Internacional, abril 2023.

e Institucionalidad: cumple con checks and balances

GRAFICO 1. CRECIMIENTO DE LA DEMANDA DE
MINERALES SELECCIONADOS DE TECNOLOGIAS DE
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UNA REGION CON ALTO POTENCIAL
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En 2023 los mercados siguen enfrentando un aumento en las tensiones 10
5
geopoliticas a nivel global. Ademds, los bancos centrales de paises 0
Litio Grafito Cobalto Niquel Manganeso Extrafios Cobre
desarrollados mantienen el agresivo ajuste monetario, lo que afecta las Sementos

expectativas respecto del crecimiento. No obstante, hay razones para que
América Latina se mantenga resiliente y que ocupe una posicién privilegiada
en la actualidad.

Fuente: International Energy Agency, datos a marzo de 2023.

TABLA 2: INSTITUCIONALIDAD

Se espera una desaceleracion para la economia global y la regién no es una PORCENTAJE DE OPOSIGONENEL  TNDEPENDENCIA
excepcion. Sin embargo, el FMI estima crecimientos positivos para todos los SENADO Foger,  Sanco
paises, con excepcion de Chile (tabla 1) y, de todas formas, diversas entidades Brasil -:- v v
locales han corregido al alza las expectativas de crecimiento de varios paises

de la region (Brasil, México y Chile). Lo anterior, dado un mejor desempefio e v v
econémico visto en el ler trimestre del afio, impulsado por una resiliente Chile v v
demanda interna, especialmente en el sector servicios. Argentina v X
Existen factores ciclicos y estructurales que benefician a América Latina. c“'"'"bi’_ v v

Dentro de los estructurales se encuentra la transicidon energética en el mundo Perd” v Vv

*Cancidn del cantante latinoamericano Ricardo Montaner, del album agradecido de 2014. Perti- Congreso Unicameral

Fuente: Compass.
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que avanza y le da un soporte estructural de largo plazo a la regidn,
dado que genera una demanda mayor y mas permanente de ciertos
metales industriales. Estos son insumos irremplazables, en que algunos
paises de la regidn son principales productores, por ejemplo, de cobre
y litio. Asi, en un escenario en que se logra un desarrollo sostenible a
2040, el crecimiento de la demanda mas que se duplicaria para ciertos
metales industriales (grafico 1).

Asimismo, en el escenario actual de tensiones geopoliticas y ciertos
conflictos armados (p.e. China-Taiwan y Ucrania-Rusia), Latinoamérica
tiene la ventaja de una ubicacion geografica lejana. Por otro lado,
aunque la volatilidad politica es una constante que se da
peridédicamente, la mayoria de los paises relevantes logran hace mas de
dos décadas mantener la estabilidad institucional (tabla 2).

Por parte de los factores ciclicos, gracias a la experiencia y el oportuno
actuar de los bancos centrales de Latinoamérica, las presiones
inflacionarias estan cediendo rapidamente en la regidn (a excepcion de
Argentina) y se observa una trayectoria de gradual convergencia a la
meta hacia 2024. En la mayoria de los casos de la regién, el ajuste
monetario llevado a cabo por los bancos centrales ya llegd a su fin
(gréfico 2). De esta forma, se espera ver recortes en las tasas de
referencia de varios paises en la segunda mitad del afio, siendo los
primeros en iniciar un ciclo de bajas Chile (en julio) y Brasil (en agosto).

Las altas tasas y estabilizacion postpandemia impulsaron a las monedas
latinoamericanas, que destacan con un positivo desempefio en lo que
va del afio (grafico 3). Entre éstas, predomina con una apreciacion a
doble digito el peso colombiano (22%), con menor presion luego de la
reduccion del déficit de cuenta corriente del pais y el peso mexicano
(16.2%), beneficiado de una constante entrada de flujos y una resiliente
demanda interna, junto con un alto diferencial de tasas respecto a
EE.UU. (600 pbs.)

Finalmente, la regién como un todo tiene un calendario politico
relativamente despejado para lo que queda del afio, lo que disminuye
la incertidumbre politica y econdmica. En Argentina se realizardn en
agosto las elecciones Primarias, Abiertas, Simultdneas y
Obligatorias (PASO) y en octubre las elecciones presidenciales, en las
gue la oposicién se ve mas favorecida, dada la crisis social y econémica
acentuada durante la administracién actual. Por el lado de Chile, en
diciembre se votard a favor o en contra de la nueva propuesta de
constitucion, escrita en un proceso mas moderado que el anterior por
el comité de expertos y el consejo constitucional.
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GRAFICO 2. AMERICA LATINA: TASAS DE
POLITICA MONETARIA
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Fuente: Bloomberg, datos a julio de 2023.

GRAFICO 3. DESEMPENO DE MONEDAS EN

AMERICA LATINA
Base 100 31/12/2022 | (USD / Moneda)
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Fuente: Bloomberg, datos a julio de 2023.

Calendario Politico de LatAm 2023

Argentina - 13 de Agosto
Elecciones Primarias, Argentina = 22 de Octubre

Abiertas, Simultaneasy ; ap bisci
Obligatoias (PASO) L Constituconal

Chile - 17 de Diciembre
Plebiscito

Fuente: Compass.
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. GRAFICO 4. BRASIL : PIB
CADA PAIS Y SUS PARTICULARIDADES Var. YoY | %
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La economia de Brasil registré un mejor desempenio al esperado luego de

que el PIB del ler trimestre sorprendié al alza tras crecer 4.0% en doce 71
meses (grafico 4), impulsado por un positivo desempefio en agricultura y 5
ganaderia. Para los proximos meses, se espera una desaceleraciéon en linea
a las perspectivas globales, pero dada la dindamica de los sectores
anteriormente mencionados, las perspectivas de crecimiento para este afo -9
aumentaron a 2.1%, de 1.0% (FMI).

-14 4
1720 121 17122 17122 1723

Es relevante destacar la resiliencia del sector servicios y que sus
. X . . Fuente: IBGE, datos marzo de 2023.
expectativas empresariales se mantienen favorables. EIl PMI de servicios

estd en 53.3 pts, en terreno de expansion econdmica (grafico 5). El buen

momentum de este sector es relevante, dado que representa en torno al i
GRAFICO 5. BRASIL: PMI MANUFACTURERO Y DE SERVICIOS
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Por otra parte, la inflacion cede desde el afio pasado, llegando en junio o

hasta 3.2% en doce meses (grafico 6). Lo anterior, producto de un oportuno ss
ajuste monetario (se elevd la tasa Selic en 1,175 pbs. hasta 13.75%). Por el 50
favorable comportamiento de los Ultimos registros de inflacidn, el mercado s

ha internalizado con mayor conviccidn que el ciclo de recortes en la tasa de 0
. . P 35
referencia comience en agosto (-25 pbs.) y se espera que en diciembre

30

llegue a un nivel en torno 12% (-175 pbs.).
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Por otro lado, la regla fiscal fue aprobada en la cdmara de diputados sin
Fuente: S&P Global, datos a julio de 2023.

cambios sustanciales a la propuesta presentada por el gobierno. Sin
embargo, se agregaron modificaciones leves que permiten mayor control
en los gastos de manera que el gasto fiscal de 2024 sea menor al

inicialmente propuesto. Ello, fue tomado positivamente por el mercado y
GRAFICO 6. BRASIL: POLITICA MONETARIA

16 o —Tasade Politica Monetaria == Inflacion (Var. % YoY)

se espera que sea aprobado en el Senado, disminuyendo el riesgo fiscal del
pais. Ademas, el consejo monetario nacional mantuvo la meta de inflacién

------- Meta Inflacion
en 3% con rango tolerancia de +/- 1.5%, y adoptd un horizonte de politica 1

monetaria de 2 afios, lo que también fue bien recibido por el mercado. 12 4

10 4
A su vez, para la segunda mitad del afio la agenda de gobierno incluye la 8 |
discusidn sobre impuestos en torno a 2 proyectos: IVA y reforma tributaria. 6

Con respecto al IVA, se espera que agrupe entre 3 y 5 impuestos actuales, 4
simplificando el sistema. Ya fue aprobada por la cdmara de diputados y

gueda pendiente de la aprobacién del senado -con alta probabilidad-. Por

otro lado, el gobierno tiene en mente una reforma tributaria con el objetivo jull7 - julig o julls o jul20 jul2l o jul22 jul23
de incrementar ingresos fiscales, teniendo como principales ejes: 1)

) ., . ., . Fuente: Banco Central do Brasil, datos julio de 2023.
Tributacion de fondos exclusivos, 2) Devolucién de impuesto sobre
dividendos y 3) Modificar impuesto al patrimonio, para evitar excesos. De

todas formas, todo dependera de las negociaciones en el congreso.

w
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Con todo, han mejorado las perspectivas para Brasil, gracias a la resiliencia en

la actividad econémica y una menor incertidumbre politica, en donde ha GRAFICO 7. MEXICO: REMESAS TOTALES
primado el pragmatismo luego de que el gobierno moderé ciertos proyectos. 5,500 _
mmmm USD, millones
5,000

La economia de México se mantiene robusta, demostrando una resiliente — = promedio 5 afios
4,500

demanda interna y elevado nivel de remesas (grafico 7) que impulsa el

4,000

consumo. Lo anterior, junto a un positivo desempefio de la actividad registrado @~ " |---------- ---

en el primer trimestre de este afio llevan a que se corrijan al alza las perspectivas 3,500

de crecimiento para 2023. El Banco Central (Banxico) estima un aumento del 3,000

PIB de 2.3% para este afio, superior al 1.8% que proyecto el FMI en abril. 2,500

Ademds, Banxico ya detuvo el ajuste monetario manteniendo la tasa de z'om;ay 17 mayl8 mayl9 may20 may2l may22 may23

. o ., . -
referencia en 11.25% desde su reunion de mayo, dado que la inflacidn total y Fuente: Bloomberg, datos a ulio de 2023,

subyacente muestran sefiales de desaceleracion, cayendo hasta 5.1% en doce
meses en junio (incluso la inflacion de servicios llegd a un peak y mostré una

desaceleracion en el registro). Con esto, el mercado espera que la entidad GRAFICO 8. IMPORTACIONES DE EE.UU. POR PAIS
monetaria mantenga la tasa de referencia en los préximos meses, y los recortes D; g"t":EIN

o de tota
sean de 25 pbs. en noviembre y diciembre de este afo. 2% 7 ——México ~ ——Canadd ~ =——China
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La tendencia de desglobalizacion beneficia a México de manera estructural: el

. .7 ’ ’ 17% 1

nearshoring (trasladar parte de la produccién a paises de mayor cercania )
15%

geografica). Ello impactara rapida y directamente a la economia mexicana y ya 135

se estd materializando: las importaciones de EE.UU. provenientes de México 11%
crecieron hasta mas de 15% del total (grafico 8). Asimismo, se han anunciado 9% -
proyectos de inversién en el pais por alrededor de USD 28,600 millones hasta 7%

- 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
mayo de este afio.

Para este afio se espera una fuerte desaceleracion en la actividad econdémica de Fuente: US Census Bureau, datos a mayo de 2023.

Colombia (1.0% de acuerdo con el FMI, grafico 9), afectado principalmente por

caidas en consumo privado y una rapida caida de la inversidn dado el alto riesgo

politico del pais. Luego de este ajuste en la economia, se espera que en los GRAFICO 9. COLOMBIA: PRODUCTO INTERNO

proximos afios tienda a una normalizacion, con tasas de crecimiento mas . fof/’fﬁ.’y
sostenibles, aunque por debajo de las de los ultimos afios. 10

Luego del agresivo ajuste monetario que realizé el Banco de la Republica, la 5 |

inflacion finalmente pasd su peak, y en junio descendié hasta 12.1% en doce

meses (grafico 10). No obstante, se espera una lenta convergencia a la meta 01

para el préximo afio, proyectando que termine 2023 en torno a 9.0%. El Banco

Central detuvo su ajuste monetario en la reunion de junio, manteniendo la tasa B

de referencia en 13.25% y se espera siga en este nivel por lo que resta del afio. 10 J

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 E 2024 E

La incertidumbre politica es alta, con varias reformas estructurales radicales en

) L, ) Fuente: Fondo Monetario Internacional, datos a abril de 2023.
discusion, entre las cuales la de salud y laboral fueron aprobadas en primer
debate. No obstante, la de pensiones no logré el quérum necesario para

aprobarse antes del receso legislativo implicando una fuerte derrota para el
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gobierno, aunque enviaran otra propuesta durante la segunda parte del afio.
De todas formas, para la reforma de salud y laboral ain quedan 3 debates
durante el segundo semestre de 2023, lo que sera desafiante para el gobierno
que cada vez cuenta con menos capital politico, pero de todas formas insiste
con propuestas radicales, declarando que ingresaran una nueva version de la
reforma laboral luego del receso legislativo. La cantidad de reformas
estructurales en tramitaciéon y la desaceleracion econdmica aumentan la
incertidumbre en el mercado colombiano.

En Chile la economia sorprendié positivamente el primer trimestre impulsada
por la resiliencia del sector servicios, pero continla desacelerandose con
caidas en la actividad, aunque ya habria llegado a minimos del ciclo. El Banco
Central de Chile corrigié a la baja su rango de crecimiento para 2023
proyectando una variacién entre -0.5% y 0.25% (grafico 11) y la Unica
contribucién positiva vendria por las exportaciones netas.

Por otra parte, la inflacidn mantiene una trayectoria de desaceleracién (grafico
12) bajando a 7.6% en doce meses en junio y en su medida sin volatiles se
redujo a 9.1% interanual, esperando que continte con dicha tendencia. Lo
anterior, junto al comunicado mas dovish (sesgo menos restrictivo) de la Ultima
reunion de politica monetaria le dio mayor conviccién al mercado que espera
se inicie el ciclo de recortes en la TPM en julio (-75 pbs.), teniendo
internalizado la curva swap que la tasa de referencia termine en diciembre en
8.0% (-325 pbs.).

En el plano politico, la comisién experta terminé de redactar el anteproyecto,
en un proceso caracterizado por la moderacién y el llegar a acuerdos entre las
fuerzas politicas. Este trabajo ha continuado con el consejo constitucional, que
escribe sobre el anteproyecto y cuya composicién tiene mayoria de derecha,
donde el Partido Republicano (partido de mas derecha) tiene poder de veto y
junto a la lista de Chile Seguro (derecha mas moderada) superan el quérum
para aprobar o incorporar nuevas normas al proyecto. De esta forma,
disminuye el riesgo politico del pais, dado que quedarian fuera las propuestas
radicales y refundaciones, manteniendo una estabilidad institucional que
entrega confianza al mercado. El proceso culminard con un plebiscito el 17 de
diciembre en donde se votara a favor o en contra de esta nueva propuesta
constitucional. De esta forma, las perspectivas en Chile han mejorado ante
menor incertidumbre politica -con un gobierno que también modera su
agenda- junto a un inminente ciclo de recortes de tasas de interés, para
impulsar la economia.
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GRAFICO 10. COLOMBIA: POLITICA MONETARIA
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Fuente: Banco Central de la Republica de Colombia, datos a julio de 2023.

GRAFICO 11. CHILE: CRECIMIENTO DEL PIB E INCIDENCIAS DE
COMPONENTES DE LA DEMANDA AGREGADA

Var. % YoY
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Fuente: Banco Central de Chile, datos a julio de 2023.

GRAFICO 12. CHILE: POLITICA MONETARIA
Inflacién Var. YoY%
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Fuente: INE, Banco Central de Chile, datos a julio de 2023.
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La economia del Peru sigue desacelerandose luego de que la actividad econémica
de mayo (grafico 13) decepciond con una contraccion de 1.4% interanual, mayor
al 0.5% esperado, explicado por la contraccién masiva del sector de pesca, que
registré una caida de 70.6% en doce meses. Lo anterior sumado a los efectos de
las movilizaciones sociales de inicio de afio y los efectos climatoldgicos (fendmeno
del nifio) provocan que las perspectivas de crecimiento para este afo se
mantengan débiles y se espera un crecimiento en torno a 1.5%.

Por otra parte, la inflacion se desacelera lentamente, actualmente en 6.5% en doce
meses a junio (grafico 14), por lo que el Banco Central mantuvo la tasa de
referencia en 7.75% en la reunidén de politica monetaria de julio y se proyecta que
permanezca en este nivel al menos hasta el cuarto trimestre de este afo. En el
plano politico, el gobierno mantiene una alta desaprobacién y cuenta con escaso
capital politico, pero se mantiene un estatus quo de una tensa relaciéon con el
congreso, teniendo como escenario base que Dina Boluarte termine su gobierno
en 2026.

En mantiene de desbalances

macroecondmicos, con la actividad econdmica afectada por la peor sequia de los

Argentina se un complejo contexto
ultimos 30 afios, que llevé a que el consenso de mercado corrija a la baja las
perspectivas de crecimiento para 2023 a -3.5%, desde el 0.2% que proyectd el FMI
en abril. A su vez, la inflacién de junio subié a 115.6% en doce meses (grafico 15),
y con expectativas de que las presiones inflacionarias contintden y termine el afio
en alrededor de 150%. Ademads, con un nivel de reservas netas negativas,
afectadas por la menor cosecha producto de la sequia, pagos de deuda y por
intervenciones que ha tratado de hacer el gobierno para controlar la brecha
cambiaria entre el tipo de cambio oficial y blue chip swap, que estd en torno al

100% (grafico 16).

El 13 de agosto se llevaran a cabo las elecciones Primarias, Abiertas, Simultaneas
y Obligatorias (PASO) y el 22 de octubre las elecciones presidenciales. En ésta
Ultima, hasta el momento la oposicion se ve mas favorecida (Horacio Rodriguez
Larreta por Juntos por el Cambio, al ser mas cercano al centro que la otra candidata
de derecha mas radical Patricia Bullrich), lo que eleva el riesgo que el oficialismo
adopte medidas populistas durante el afio para revertir esta situacion, donde su
candidato mds probable a ganar las primarias seria Sergio Massa, actual ministro
de economia. A su vez, en la medida que se profundiza la crisis macroecondmica
aumenta la probabilidad de candidatos mas radicales como Javier Milei, que
afiaden incertidumbre debido a sus propuestas controversiales (como dolarizar la
economia y eliminar el Banco Central) junto con tener poco capital politico para
negociar y llevar a cabo sus proyectos.

GRAFICO 13. PERU: INDICE DE ACTIVIDAD
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Fuente: INEI, datos a julio de 2023.

GRAFICO 14. PERU: POLITICA MONETARIA
Inflacién Var. % doce meses
Tasa de Politica Monetaria Inflacion
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Fuente: Banco Central de la Reserva del Peru, datos a junio de 2023.

GRAFICO 15. ARGENTINA: INFLACION

Var. % 12 meses
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Fuente: INDEC, datos a junio de 2023.
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Fuente: Bloomberg, datos a junio de 2023.
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ATRACTIVO EN ACCIONES LATINOAMERICANAS GRAFICO 17. DESEMPENO ACCIONARIO

Base 100: 1 de Ene. 2023 | Retornos en USD

. . . - 120 4 ==MSClLatAm ===MSCIACWI| ===MSCl Emergentes
Las acciones latinoamericanas han mostrado un destacable desempefio en lo

corrido del afio (gréfico 17), y la renta variable de la regién mantiene su 115 -

potencial de apreciacion, con
110 A

a) Ubicacién geografica alejada de los conflictos geopoliticos actuales 105 -
junto al soporte estructural del nearshoring, especialmente en el
caso de México,

100
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b) Los Bancos Centrales de la regidn ya pausaron los ciclos de ajuste ene23 feb23 mar23 abr23 may23 jun23  jul23

monetario y pronto comenzaran los recortes en las tasas de
referencia, lo que le entrega impulso a la clase de activo,
especialmente en el caso de Brasil con las acciones small caps (tabla
3),

Fuente: Bloomberg, datos al 14 de julio de 2023.

TABLA 3: DESEMPENO ACCIONARIO ANTE
RECORTES DE TASAS DE INTERES

c) Alto ROE de las compaiiias latinoamericanas, sobre el promedio de
A ~ s . P . iclo eriodo ov. Tasa Selic ARos  MoClLatam I:lSC"I| utperformance
los Ultimos 5 afios (grafico 18) junto con alto dividend yield (6% de la flelo Peodn Mon TasaSelle 8107 smanicapsese)  'gEr 2P sene

., o, 1 1999-2001 375 12 4% -14% 9%

region vs. 3% de emergentes), 2 2002-2002 100 07 =0% ECH Y

3 2003-2004 1000 12 F0% 48% 18%

4 2005-2008 850 26 110% 1543 -10%

: o H 5 2008-2010 500 12 182% 1083 S50%

d) Atractivas valorizaciones con descuento relevante respecto a su e et e = o o o
promedio histérico y en relacidn con el resto del resto de economias et - =
Fromedio 654 18 2z

emergentes (grafico 19y 20)

Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 18. ROE ACCIONES MSCI LATAM GRAFICO 19. ACCIONES LATINOAMERICANAS:
35 - RAZON P/U A 12 MESES
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Fuente: Bloomberg, datos al 30 de junio de 2023.
Fuente: Bloomberg, datos a al 14 de julio de 2023.
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GRAFICO 20. RAZON PRECIO/ UTILIDAD A 12 MESES
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Fuente: Bloomberg, datos al 30 de junio de 2023.

VALOR EN BONOS LATINOAMERICANOS

L nta fija Latin rican mbié n nf r | ician ) .
a renta fija Latinoamericana también cuenta con factores que la beneficia GRAFICO 21. INDICE DE BONOS CORPORATIVOS

y le entregan soporte para el segundo semestre. Si bien se espera una YTm
12% 1

desaceleracion en el crecimiento de América Latina, la region ha demostrado
resiliencia. Ademas, los bancos centrales latinoamericanos iniciaron 10% 1 - o
anticipadamente un ajuste monetario, éstos ya han finalizado en varios paises 8% 1 .
y estan prontos a comenzar un ciclo de recortes en las tasas de referencia. 6% | 55% -
Ello, impulsard a las economias en la segunda mitad de 2023 y con miras a 4%
2024. 2%
0% - T T T T
En un escenario de altas tasas de interés a nivel global, los bonos corporativos US.LG.  LatAm Corp. LatAm Corp. US.HY. LatAm Corp.
Bonds I.G. Bonds Bonds H.Y.

latinoamericanos tienen elevados niveles de yields, generando altos ingresos

corrientes por rendimiento (grafico 21), lo que a su vez deriva en una atractiva

relacién entre yields y duracion (medida de sensibilidad ante movimientos en Fuente: Bloomberg, datos al 14 de julio de 2023.
las tasas, grafico 22).

GRAFICO 22. YIELDS vs. DURACION GRAFICO 23. NIVEL DE APALANCAMIENTO DE
- o COMPARNIAS LATINOAMERICANAS
. O0X A
mmm Deuda Total / Ebitda  ===Deuda Neta / Ebitda
10 - Cembi LatAm HY 3.5x
°
3.0x
g ® ®USHY EMBI LatAm
. Pan European HY ° 2.5x A
= Cembi LatAm IG
é 61 Pan European IG ° 2.0x 1
g . Us1G 15 -
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21 0.5x -
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(o)) o — o~ o < wn X} ~ o0 a o - o~
0 2 4 6 8 10 O d oA o o9 o o o9 oH o oG a4 o o
Duracién (Afios) 2R R R 8 8 R R R 8 2 R R R 8
Fuente: Bloomberg, datos al 30 de junio de 2023. Fuente: JP Morgan, datos a mayo de 2023.
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GRAFICO 24. COBERTURA DE PAGO DE

Las compafiias latinoamericanas han realizado un proceso de des :Z: | INTERESES DE COMPARIAS LATINOAMERICANAS
apalancamiento, registrando niveles de deuda decrecientes desde 2016 7.0x
y el menor leverage en casi diez afios (grafico 23), manteniéndose con un 6.0x -
saludable nivel para la cobertura de pago de sus intereses (grafico 24). 5.0¢
4.0x
Esta beneficiosa posicion de endeudamiento y liquidez han permitido 3.0x 1
acotadas tasas de default, en comparacién a otras regiones emergentes 2.0x 1
(tabla 4). Si bien la estimacion para 2023 ha aumentado, se explica por 10
casos particulares y ya se encuentra internalizado en los precios de oo 010 2012 2014 2016 2018 2000 2022

mercado. Ademas, no se esperan mayores incrementos en lo que resta

~ . , . ;. F JPM | il 2023.
del afio y se normalizaria hacia el préximo. vente: JP Morgan, datos al 30 de abril de 2023

GRAFICO 25. NUEVAS EMISIONES EN
i ) i ) 120 - LATINOAMERICA
viene reduciendo desde 2015, tendencia que no se espera se revierta USD Bn

este afio (grafico 25), creando una oportunidad de entrada para varios

Desde el punto de vista técnico, la emisidn de bonos latinoamericanos se

nombres en el universo invertible. Asimismo, genera una oferta neta
negativa (grafico 26) e implica un soporte para las valorizaciones de esta
clase de activo.
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Fuente: JP Morgan, datos al 30 de abril de 2023.
TABLA 4: ESTIMACIONES DE DEFAULT HY

~ TessdepchuktMycomoratvole GRAFICO 26. BONOS LATINOAMERICANOS:

Region 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023YTD 2023E OFERTA NETA NEGATIVA
Asia 1.0 25 1.8 3.4 132 167 19 41 100 H Recompras B Cupdn @ Amortizacion = Oferta bruta ¢ Oferta Neta
EM Europa 36 0.0 0.0 33 0.0 320 57 157
Latinoamérica 2.0 2.1 23 4.4 25 3.7 2.7 6.6
M.E.y Africa 3.2 0.0 16 21 o0 o0& o0 05
Global EM 2.2 1.6 17 3.5 7.1 141 2.4 10.7

Fuente: JP Morgan, datos al 22 de mayo de 2023.

-100 -

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E

Fuente: JP Morgan, datos al 31 de mayo de 2023.

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 ningtin receptor del mismo. Antes de realizar cualquier transaccion de valores, los inversionistas deberdn informarse sobre las condiciones de la operacién, asi como de los
derechos, riesgos y responsabilidades implicitos en ella, por lo cual las sociedades de Compass y/o personas relacionadas (“Compass”), 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, quienes no asumen la obligacién de actualizar la
informacion contenida en él. Compass, 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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