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Daily new confirmed COVID-19 cases & deaths per million people
7-day rolling average. Limited testing and challenges in the attribution of cause of death means the cases and
deaths counts may not be accurate
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Share of people vaccinated against COVID-19, May 23, 2022
[l Share of people with a complete initial protocal [l Share of people only partly vaccinated
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Note: Alterative definitions of a full vaccination. .g. having been infected with SARS-CoV-2 and having 1 dose of a 2-dose protocol, are
ignored to maimize comparability between countries

Daily new confirmed COVID-19 cases per million people m
7rdﬂy vnng average, Due 1o limited testing, the number of confirmed cases is lower than the true number of
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COVID-19 vaccine boosters administered per 100 people
Total number of vaccine booster doses administersd, divided by the total population of the country. Booster doses
are doses administered beyond those prescribed by the original vaccination protocol
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Evolucion Pandemia
China

La tendencia a la baja de los
casos de Covid en China se
tendi6 a ralentizar en los ultimos
dias. A pesar de la baja reciente,
los contagios estan por sobre los
niveles maximos previos
registrados en enero de 2020.

La aplicacion de la dosis de
refuerzo en China es baja, pero
muy superior a la de otros paises
(ej. Estados Unidos).
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Indices de Sorpresa Econdmica
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Economia Global

Pro primera vez en varias semanas, los indicadores de actividad en Estados Unidos
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se ubicaron por debajo de las expectativas del mercado.
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US Home Sales
Log

+ 800
- 800
700

800

r 500

400

300

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Existing home sales MNew home sales (der.)

Source: Refinitiv Datastream / Fathom Consulting

EEUU. Ventas Viviendas a la Venta y Precio de Propiedades
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Economia Estados Unidos

En Estados Unidos, las tasas de interés de los créditos hipotecarios llegaron la
semana anterior a su mayor nivel desde 2011, lo que unido a la escasez de
inventarios ha explicado la baja de las ventas.

EE.UU: Mercado Vivienda Residencial
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Precio de los commodities y CMI
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En China, las cifras de actividad indican el bajo nivel de actividad actual. Las
o 0 autoridades redujeron las tasas de referencia de largo plazo con el fin de estimular
' las ventas inmobiliarias.
: [ Desde mediados de 2021, el precio del cobre se desacoplé del indicador de
“momento” de las actividad en China.
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Tipo de Cambio y Volatilidad

) Chile: Tipo de Cambio

: :il:rjlxllc.ambio (der.) t . . . . .

&0 [ es0 En el corto plazo, el tipo de cambio puedes seguir a la baja a partir de una menor
' aversion al riesgo en los mercados internacionales y una moderada depreciacion
del dolar a nivel global. Por otra parte, un cambio positivos sobre la expectativas
w0 o de crecimiento en China, tenderia a fortalecer el precio del cobre y por lo tanto,

generaria una presion bajista adicional sobre la cotizacién del délar.
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Rentabilidades (%)

20 maye 2022 Evolucion Mercados Financieros Internacionales
MSCI ACWI -1,2 -4,9 -17,6 16,8
MSCI EM 3,1 -3,8 -16,0 -4,6
S&P500 -3,0 5,6 -18,1 26,9 En las Ultimas semanas los mercados de renta fija y accionario comenzaron a internalizar
NASDAQ 21,4 una mayor desaceleracion o recesion en Estados Unidos.
EuStock 50 22,8
DAX 0,3 0,8 -12,0 15,8
FTSE100 0,4 -2,0 0,1 14,3
Topix 0,7 -1,2 -5,8 10,4
Hang Seng 4,1 -1,8 -11,5 -14,1
Shanghai (China) 2,0 3,3 -13,6 4,8 S&P 500 y Tasa Bono a 10 Afios
KOSPI 1,3 2,1 -11,4 3,6 30007
{ = S&P 500 (izq.)
FTSE TAIWAN 50 2,2 -3,0 -12,6 19,4 | —— US10YT (%, der.)
MEXICO 3,9 0,2 -3,3 20,9 4800 |
BOVESPA 1,5 0,6 3,5 -11,9 |
IPSA 2,7 4,3 15,9 2,9 |
MICEX (Rusia) 2,8 -2,9 37,3 15,1 4600 7
Istanbul 100 -1,9 2,4 27,7 25,8 |
Bloomberg Multiverse 0,2 -1,0 -12,1 -4,5 2400 1
EE.UU. High Yield -1,2 2,4 -10,4 5,3 |
EMBI 0,1 -1,9 -15,8 -1,5 |
Indice Délar -1,4 0,2 7,5 6,7 42007
Euro 1,4 0,2 -7,1 -6,9 |
Yen Japon 1,0 1,5 -10,0 -10,3 2000 1
Libra RU 1,8 -0,7 -7,7 -1, |
Real Brasil 3,7 1,9 14,2 -6,8 |
ES——— 28 20 20 166 3200 b A
Cobre 2,4 -3,0 -4,2 26,8 Source: Refinitiv Datastream / Fathom Consulting
Petréleo (WTI) 2,5 8,2 50,6 55,0
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Evolucion Mercados Financieros

Rentabilidad Sectores (%, USD)

20 Mayo 2022 |

MSCI AC World S = bl
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MSCI ACWI
Growth Las valorizaciones de los sectores se ubican en niveles cercanos a los de marzo de 2020, que fue el momento de maxima
Technology -27,8 incertidumbre sobre los efectos que podria tener la Pandemia que estaba en su fase inicial. Se anticipaba una fuerte
Financial -11,8 recesion y las tasas de largo plazo se aproximaban a 0%.
Industrial -18,1
HealthCare -12,8
Cons. Disc. -28,0
Cons. Staples -8,4
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MSCI Euro (EUR)
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Renta Variable: Valorizacion y Crecimiento de
Utilidades

Las valorizaciones de la acciones continuaron bajando en las Ultimas semanas,
mostrando la preocupacion sobre una eventual recesion global en el corto plazo.

MSCI ACWI

1 = MSCI ACWI P/E Fw 12m (izq.)
== MS5CI ACWI EPS FW 12m (der.)
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MSCI Taiwan
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Renta Variable: Valorizacion y Crecimiento de
Utilidades

Las principales bolsas de Asia Emergente muestran valorizaciones extremadamente
bajas.

MSCI China (CNY)
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Monedas: Variacion Respecto del USD (%)

20 Mayo 2022 | 5 Days MTD YTD
Indice Ddlar - 0,2 7,5
Euro 0,2 -7,1
Yen Japon 1,0 1,5 -10,0 -
Libra RU 1,8 -0,7 -7,7
Franco Suizo 2,7 -0,2 -6,4
RMB China 1,4 -1,3 -5,0
Won Coreano 0,3 -0,8 -6,7
Real Brasil  B)7 1,9 14,2
Peso México 1,2 2,8 3,1
Peso Colombia . -0,4 2,4 -
Peso Chile . 2,0 2,0 -
Nuevo Sol Peru 1,3 2,9 7,2
Peso Argentina -0,9 -2,7 -13,3 -
Lira Turquia -2,8 -6,7 -16,3
Rublo Rusia 7,0 18,6 16,3

2021
6,7
-6,9
10,3
-1,1
-3,0
2,6
-8,6
-6,8
2,9
15,8
16,6
9,4
18,1

-44,2

-1,0

Evolucion Mercados Financieros
Internacionales
Monedas

En la dltima semana el délar se deprecid respecto de la mayoria de las monedas, lo que se explicaria
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Bonos Evolucion Mercados Financieros
20May02022 | Cierre S I et Internacionales
US Treasury 10Y 2,78 2,89 1,51 0,92 -
Iboxx $ Corporate BBB bond 4,68 5,00 3,09 2,65 Tasas Renta Flja
s Iboxx Liquid US High Yield bond 7,80 6,95 4,64 4,67
s JPMorgan EMBI Global 7,11 7,38 5,29 4,55
; JPMorgan CEMBI 6,55 6,13 4,54 4,05
BCU 10Y 1,89 1,89 2,25 -0,20
BCP 10Y 6,55 6,73 5,65 2,65 Spread Bonos
Basis points
z Iboxx $ Corporate BBB bond 205 199 139 146 LT - N -
% Iboxx Liquid US High Yield bond 482 399 299 367
§ JPMorgan EMBI Global 420 441 368 356
& JPMorgan CEMBI 375 321 305 324 G

GO0 Heessesfiosnnne

Segun JP Morgan, al 16 de mayo, los mercados de acciones de Estados
Unidos y Europa, tienen internalizada una probabilidad de 70% de que se
registre una recesion. En el caso de los bonos soberanos esta
probabilidad llega a 21% y para los bonos HY de Estados Unidos la
probabilidad implicita seria sélo 25%. Para este calculo se consideran
las caidas promedio de los mercados previo a las ultimas recesiones en
11 recesiones.
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Renta Variable

Estados Unidos

Reino Unido

Europa (ex Reino
Unido)

Japén

Asia Pacffico (x
Japon)

Asia EM

EMEA

Latinoamérica

Bonos

Tesoro EEUU

Corporativo EEUU

High Yield EEUU

EM Gob

EM Corporativo

Caja (corto plazo)

Propuesta Asset Allocation (6 a 9 meses)

El mercado ha mostrado una alta volatilidad y fuerte correccién durante este afio, lo que se
acentuado en el segundo trimestre, debido a factores econdémicos y geopoliticos dificiles de
predecir, como el conflicto entre Rusia y Ucrania, que en las uUltimas semanas no ha mostrado
nuevas. Este conflicto ha generado fuertes aumentos en los precios de la energia y otros
productos bdasicos, que junto con el cierre de grandes ciudades chinas por la politica COVID
Cero del Gobierno, presionan aun mas las cadenas de suministro global, que venian
recuperandose de la paralizacion durante la pandemia, y genera mayor presion alcista sobre al
inflacién.

Los Bancos Centrales han comenzado a recortar las condiciones de liquidez, mostrando una
vision mas “hawkish” de politica monetaria. Es dificil anticipar si seran lo suficientemente
precisos para controlar el nivel de precios, pero al mismo tiempo, evitar una recesién. Esto
ultimo, ha pesado en las proyecciones de los analistas que han corregido a la baja sus
expectativas de crecimiento global para los préximos trimestres, mientras que el mercado
estaria anticipando un escenario de estanflacion muy pesimista.

Para los préoximos meses de anticipa que la inflacion comenzaria a disminuir muy
gradualmente. Ademds es muy probable es que los contagios en China continden
descendiendo y el Gobierno Chino levante gradualmente las restricciones de movilidad en las
grandes ciudades, lo contribuiria a una mayor tranquilidad en los inversores y a acotar las
correcciones bajistas de las proyecciones de crecimiento global.

Por el lado de las acciones, las valorizaciones (P/E) se han reducido de forma relevante desde
los niveles maximos observados a inicios de 2021, por lo que se conseja incrementar
paulatinamente la exposicién. Europa y Asia aparecen como las regiones mas atractivas.

Los spread crediticios se encuentran en niveles bajos, comparados con 2015 (cuasi recesion en
Estados Unidos), lo que deja espacio a nuevas alzas si las proyecciones de crecimiento se
siguen deteriorando.
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