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India e Indonesia: Diversificando en Asia Emergente

e Se favorece inversién en India por factores estructurales y ciclicos
e Robustos fundamentos y momentum macroecondmico y corporativos
e Se beneficia del Friendshoring

e Se favorece inversién en Indonesia
e Valorizaciones atractivas
e Robustos fundamentos macroecondmicos y corporativos
e Politicas con enfoque promercado

INDIA

El mercado accionario indio ha demostrado ser defensivo en los ultimos
bear markets (caida de mas de 20% de los mercados), registrando

TABLA 1: PROYECCION DE CRECIMIENTO DE PIB
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India mantiene un momentum econdémico positivo, y los PMI de agosto .
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ampliamente expansivo. Se observa un alto dinamismo en las
exportaciones de servicios (la mayor actividad de casi una década).
Asimismo, el Fondo Monetario Internacional (FMI) corrigié al alza las
estimaciones de crecimiento para este afio (Tabla 1).

Fuente: FMI. Datos a julio de 2023

Con respecto a los precios, la inflacion de julio se acelerd a 7.4% en doce GRAFICO 1: P/U fwd. 12M RELATIVO
meses, la mas alta desde abril de 2022. El aumento de los precios se debe MSCl India / MSCI Asia EM
principalmente al encarecimiento de los alimentos a causa de déficit en el " India relativo Asia EM ----- Prom. 5¥
monzdn y El nifio, como un potencial riesgo inflacionario. Sin embargo, por
el lado de la inflacion subyacente, ésta muestra una tendencia a la baja,
en linea con la decisién del Banco Central de mantener la tasa de
referencia en 6.50% en agosto. Se espera que los recortes de la tasa
comiencen el primer trimestre del préoximo afio.

Por el lado de las valorizaciones, India transa en torno a su media de 5
~ . . . 0
afios (P/U fwd.). Con respecto a emergentes, las acciones indias transan
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histdrico (Grafico 1). Fuente: Bloomberg. Datos al 08 de septiembre de 2023.
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Por el lado de las proyecciones de utilidades, India destaca entre sus
pares emergentes, con estimaciones que prevén que las utilidades
crecerdan a dos digitos tanto este afio como el préximo, ubicdndose en
tercer lugar de mayor proyeccién de paises emergentes (Grafico 2).

Por el lado de caracteristicas cualitativas, India se beneficia del
friendshoring, que consiste en el traslado de centros de produccion
norteamericanos y aliados desde China a otros paises con relaciones
comerciales y diplomaticas amables. Esta ya se ha visto materializado
con acuerdos comerciales y de defensa entre el presidente de Estado
Unidos, Joe Biden y el primer ministro indio, Narendra Modi. Ademas,
se han concretado acuerdos de produccién en India, como el aumento
de fabricacion de productos Apple. A su vez, la Secretaria del Tesoro
estadounidense, Janet Yellen, ha comentado en diversas ocasiones
sobre laimportancia de fortalecer estos lazos. En la reciente reunion del
G20, India logré una posicion geopolitica Unica debido a la
consolidacién de los miembros en diversos temas como el consenso
sobre la guerra Rusia-Ucrania y el compromiso de la capacidad de
préstamo por parte del Banco Mundial.

A pesar de lo anterior, India mantiene nexos comerciales con paises
cuyas relaciones se mantienen tensionadas con occidente, como es el
caso de Rusia, a quién le ha comprado petréleo con descuento en lo que
va del afo, viéndose favorecida considerando que India es un
importador neto de crudo. Por el momento, el friendshoring no se ha
visto eclipsado por estas transacciones, destacando la fortaleza de la
alianza que mantiene con Estados Unidos. Cabe mencionar que
eventualmente, esto podria llegar a ser un riesgo a nuestro escenario
base, aunque lo consideramos de baja propababilidad.

Finalmente, India tiene una demografia favorable; cerca del 68% de la
poblacidn se encuentra en el rango etario entre 15-64 afios, segun datos
del Banco Mundial a 2022, contando con una fuerza laboral altamente
productiva. Si bien hay otros paises asidticos que comparten esta
caracteristica, en India se estan construyendo nuevas fabricas producto
del friendhshoring, que podrian absorber una mayor participacion
laboral.
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GRAFICO 2: PROYECCION DE CRECIMIENTO DE
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Fuente: Citi Research. Datos al 08 de septiembre de 2023.

GRAFICO 3: PMI MANUFACTURERO
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INDONESIA

Este pais goza de un positivo momentum econdémico, que se compara
especialmente favorable con sus pares del sudeste asidtico. Las GRAFICO 4:P/U fwd.
autoridades de Indonesia han implementado medidas para atraer

MSCl Indonesia ~ ===== Prom. Sy
inversidn extranjera al pais, disminuyendo las barreras de entrada y 0
permitiendo el desarrollo de una prometedora industria.

Este positivo momentum se plasma en el PMI de manufacturas, que se
ha acelerado en los ultimos tres meses consecutivos y en terreno
expansivo desde septiembre de 2021, alcanzando los 53.9 pts. en agosto
(Grafico 3), debido principalmente a aumentos en los nuevos pedidos y
la produccion, ademas de mejorar la confianza empresarial alcanzado
su nivel mas alto en diez meses.
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Con respecto a la inflacion, aumentd hasta 3.3% anual en agosto, menor
a los esperado por el mercado y dentro del rango objetivo del Banco Fuente: Bloomberg. Datos al 08 de septiembre de 2023
Central (2-4%). Mientras que la inflaciéon subyacente muestra una
tendencia a la baja desde diciembre del aifio pasado, actualmente se
encuentre en 2.2% anual. En linea, durante la reunion de politica
monetaria de agosto, se decidi®é mantener la tasa de referencia en
5.75%, mientras que el mercado espera que los recortes comiencen a A
GRAFICO 5: SALARIO SECTOR
fin de afio. MANUFACTURERO
USD PPP 2017
Por su parte, la desaceleracion de la actividad global ha llevado a que las ™ 13078 15284
exportaciones e importaciones retrocedan, sin embargo, en julio 1200
sorprendieron al mercado con caidas por debajo de lo esperado. Los 1000 989.7
precios del carbon y aceite de palma, dos de sus principales 500 o
exportaciones, se mantuvieron sin mayores variaciones, mientras que la 5731 T
rupia se deprecid solo un 1.0% en un mes que el délar se fortalecid, lo o
gue generd una depreciacion generalizada de las monedas emergentes, 00
siendo la rupia una de las monedas mas defensivas dentro de Asia 200
Emergente. A su vez, el Banco Central implementard nuevos 0
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instrumentos para proteger la rupia y atraer la inversidn extranjera, que

seran emitidos a mediados de septiembre. Fuente: International Labor Organization. Datos disponibles a

cantiemhra da 2023
Las valorizaciones de las acciones de Indonesia lucen atractivas,
encontrandose por debajo de su promedio histérico de 5 afios (tanto
P/U fwd. como P/VL) (Gréfico 4). Ademas, el equity risk premium
(calculado como el inverso de la P/U menos la tasa a 10 afios) muestra
gue, en términos histdricos, la renta variable luce mas atractiva que la
fija.
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Por el lado de las caracteristicas cualitativas, Indonesia también goza de favorables condiciones demograficas, en tanto la
poblacién entre 20-65 afios pertenece a mas del 60% del total, ofreciendo una gran fuerza laboral y potencialmente productiva,
considerando que Indonesia es el tercer pais mas populoso dentro de Asia. A su vez los salarios del sector manufacturero se
mantienen competitivos a nivel internacional (Grafico 5), favoreciendo a la industria manufacturera la cual representa mds del
30% del PIB.

Finalmente, la politica -tanto monetaria como fiscal- pasa por un momento de estabilidad y con un enfoque promercado
resaltando las nuevas operaciones del Banco Central descritas anteriormente con la finalidad de estabilizar la rupia. Una segunda
medida a destacar busca fortalecer la capacidad nacional en la fabricacidn de vehiculos eléctricos y asi impulsar la inversidon. Una
tercera medida busca acelerar la transicién energética. Esta Ultima, ademads, busca impulsar la descarbonizacién del pais, la que
representa cerca del 50% de la fuente de generacién de energia. Sin embargo, el proximo afio, en febrero se realizardn elecciones
presidenciales, existiendo el riesgo de que el sucesor del presidente actual no respalde las reformas recién mencionadas. No
obstante, el actual ministro de defensa, Probawo Subianto, quien goza de popularidad y apoyo entre los candidatos, ha marcado
estrechos vinculos con Estados Unidos, ya que busca modernizar el ejército indonesio.

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 propésito 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 inversién especificos, situacion financiera
o necesidades particulares de ningun receptor del mismo. Antes de realizar cualquier transaccién 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, esta sujeta a cambios sin previo aviso de Compass, quienes no asumen la obligacién de
actualizar la informacién 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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