N\\\\\\
/1)p

e H ﬁ
:?;
. e

_:_:_: [}

W B

t .

Rt/

)
0l

=

%..Q

= . .
- = = -

* - ?I ‘ 4 aw. Z \.a\\ ; 2, ‘a,m‘ M\A

4 : i e~ 4R =

E ,....... .4; ‘ , .. allu 3 !.VA
- r.. - |
o . v

I_Es

'y
ternaci

—

ision

v
: m

-



fynsa
Monitor de Mercados

RESUMEN Price Return (USD, %)
Actual 1W (%) 1M (%) YTD (%) 1Y (%) GICS Sectors 1-Week M YTD 1Y
Renta Variable Telecom . 2/ -481 17,62 28,59
Mdos. Desarrollados (URTH) 1450 c28 359 992 17.94 Technology L IEP -11,31 1590 34,08
Mdos. Emergentes (EEM) 421 A ~4.02 533 767 Financials I - 5> -2,42 11,70 22,19
Rusell 1000 value (WD) 178,0 -0,23 2,29 8,59 1313
Energy I 3 37 -145 7.44 5061
Rusell 1000 growth (IWF) 3456 0.44 -8,79 14,29 26,95 .
Industrials I 33 -279 8,06 16,17
S&P 500 (SPY) 533.0 0,02 -4,11 12,85 21,25
AC WORLD .| -
Nasdaq (QQQ) 4504 0,37 -9.51 10,31 23.27 333 490 972 1737
|
Eurozona (EZU) 48,0 0,50 299 328 8.56 Health Care | 2556 125 12,14 1348
Japon EWJ) 654 111 -6,61 2,68 911 Utilities I SO 2,05 12,80 15,95
China (MCHI) 415 1,69 -317 234 -8.83 Cons. Staples ¥y 113 735 582
Latam (ILF) 253 596 -2,28 -10.75 -0,69 Real Estate 022 W 768 472 13,68
Chile (ECH) 256 2.28 244 690 1085 Cons. Disc. -0.01 NE— -833 -135 357
Commodities Materials 13— 160 -099 666
WTI 76.8 452 -5.22 771 -0.30
-2,00 -100 0,00 1,00 2,00 ,00 ,00 ,00
Copper 399.3 -2,68 -13.34 2,63 6,06 3 4 5
Gold 24313 -0.49 2,53 17.85 2713
Iron Ore 62% 1013 -2,63 -6,88 -25.75 -319 .
Price Return (USD, %)
China Lithium Carbonate 99.5% 111951 -0,68 -11,18 -17.18 -67,51 .
China Lithium Hydroxide 56.5% 107557 0,64 632 10,61 -66.48 Indices 1-Week M YTD 1Y
i - | - -
Renta Fija Internacional WTI 4,52 522 771 0,30
Bloomberg Barclays Global 473.4 -0.58 2,85 0.41 552 AC World I 3 33 -490 9,72 17.37
Bloomberg Barclays EM USD agregadc 12208 -0.43 127 4.24 9.87 EUR/USD I 0,06 0,80 -1,11 -0,58
US Corporate Investment Grade 32831 -115 1,36 192 8,63 USD/JPY I 0,05 -0.33 395 1,29
i 2590.6 0,1 1, .46 11,21
US Corporate High Yield 59 9 37 4.4 Germany 10y o047 W 250 192 162
Monedas
: Gold -0,49 HE 253 1785 2713
Dolar Index (DXY) 103.2 -0,05 -1,80 1,80 0,61
Euro EUR) 11 065 080 g 08 US 10y -1,04 N 222 0,06 1,89
- | -
Yen Japonés UPY) 1466 -0,06 10,28 379 127 Copper 2,68 1334 263 6.06
Peso Chileno (CLP) 9324 211 -2,22 -5.51 -9.25 -4,00 -3,00 -2,00 -1,00 0,00 1,00 2,00 300 4,00 500

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg; Datos al 09 de agosto de 2024
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Enfoque en diversificacion y calidad

En los ultimos meses, los datos economicos en EE. UU. han estado sorprendiendo, en general, a la baja y los consumidores estan mostrando algunos signos de fatiga (por ejemplo,
ventas minoristas, confianza del consumidor, automoviles y morosidad de tarjetas de credito), pero con una inflacion por encima del objetivo de la Reserva Federal (FED) y una economia
que no esta en crisis, la logica de que “los malos datos economicos son buenos datos para el mercado”, nos parece bastante cuestionable.

Mas bien, nos podemos estar acercando al punto en que “los malos datos seran malos” para los activos de riesgo, con una economia potencialmente debilitada, mientras que la
inflacion podria mantenerse estable y por encima del objetivo de la FED. Incluso, si esta recortara las tasas, la tasa a largo plazo (tasa de descuento que se utiliza para los activos de
riesgo) no necesita bajar al mismo ritmo, dada la restriccion de la liquidez y las primas por plazo potencialmente mas altas.

Por lo tanto, existe el riesgo de que en los proximos trimestres se produzca una situacion opuesta a la expectativa optimista: el crecimiento se desacelera, la inflacion se mantiene firme y
las tasas a largo plazo no bajan bruscamente (riesgo de estanflacion).

Seguimos pensando que se mantendra la volatilidad en la parte larga de la curva de tasas, en medio de mayores presiones fiscales y alta volatilidad inflacionaria que no justifican —a
esta altura— primas por plazo negativas. Por lo tanto, mantenemos una estrategia de RF con duracion mas neutral (en torno a 4 afios), hasta tener mayor evidencia de convergencia de
la inflacion y una politica monetaria y fiscal “mas amigable”.

Hacia adelante, mantenemos nuestra conviccion de que este afno deberia ser positivo para la renta fija, con riesgos mas acotados de tasas de interés y niveles de tasas iniciales
historicamente atractivos. El enfoque en mejorar la calidad deberia permitir a los inversionistas construir carteras resilientes sin renunciar al potencial alcista.

En renta variable, el rendimiento descomunal de las acciones de mayor capitalizacion esta enmascarando la debilidad en otras areas del mercado. El pronto inicio de recortes por parte
de la Reserva Federal y un creciente escepticismo sobre el boom de la Inteligencia Artificial y los altos gastos de capital de estas grandes tecnolégicas en IA, ha derivado en cierta
rotacion sectorial, desde gran tecnologia hacia sectores mas sensibles a tasas de interés.

Los resultados corporativos del 2T24 han superado las estimaciones. Sin embargo, a pesar de haber registrado un crecimiento interanual de las ganancias por accion (EPS) del 26 %
este trimestre, las acciones de Mag-7 no han logrado inspirar confianza a los inversores, ya que los precios de todas las acciones, salvo Meta, cayeron un 8 % en promedio en los 3
dias posteriores a la presentacion de informes.

La proporcion de empresas que superan las estimaciones de ventas en EE. UU. ha disminuido significativamente, lo que —a su vez— podria afectar los margenes en el segundo
semestre.

Mantenemos un enfoque en diversificacion y calidad y una estrategia global mas equilibrada para hacer frente a la alta concentracion del mercado americano y valorizaciones poco

atractivas.
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Allocation 2024

View 12 meses

. Subponderar Neutral C} Sobreponderar
Asset class uw N ow Equities (Unhedge) uw N ow
Cash (1-3 M; MM) O us ®
Fixed Income @ Europe L)
Equities ® Japan

EM Ex- China

Fixed Income uw N ow China
Credit Risk ® Latam
Duration Risk*

*Neutral en duracion considerado como 4 afios

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg
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Una economia resiliente, pero desacelerandose y una inflacion moderada

Crecimiento del PIB, % interanual: GS frente a consenso PMI Compuesto Global PMI Compuesto Global vs PIB Global
Real GDP Growth

Percent Change yoy _——— 59 55,0
57
usa 25 27 2.3 2.3 1.7 Expansion 50,0
Japan 1.8 -0.1 0.1 1.4 1.2
Euro area 0.5 0.7 0.7 1.3 1.4 0.0% GDP= -13.5+0,31"PMI 45,0
Germany 041 0.0 0.2 0.9 1.2 ’ Rsq=0.86 Std Err=.77 00
France 1.1 1.3 1.0 1.1 1.3 !
Italy 1.0 0.8 0.9 1.0 1.1 0% 5.0
Spain 25 ry 23 1.8 2.0
UK 0.1 1.2 0.8 1.6 1.3 4 Contraccién 4,0% 30,0
China 52 4.9 4.9 4.3 4.5 45
Global GDP Global PMI all sector (der.)
8 d 8§ 88 § 94 9 8 8 8 28 9 3 3 F F e, 25,0
Developed Markets 1.7 1.7 1.6 1.9 1.7 @ 5 & 3 9 5 & 5 B 3 £ 3 & 5 & 3 83222222223 5583RS
Emerging Markets 42 41 40 4.0 4.3 T E E " B % E E ©f % EE EEEEEEEEEEEEE TR
World ry ry 31 2.8 31
*Blpom b erg country and G5 aggregate cons ensus Sorpresas de Inflacion por Region Inflacion por Region
na q 300 -
Inflacion esperada al cierre de 2024 10,0
CPI 2024 consensus 250 1 9,0
uUs 200 - 8,0
150 7:0
Japan ] 6,0
Euro area 100 - 50 ‘Proyectado
UK 50 0
3,0 et
China 0 =Y. 2,0
Brazil -50 4 = Sorpresas de Inflacion US = Sorpresas de Inflacion Global 10
Chil % -100 - Sorpresas de Inflacion EM Sorpresas de Inflacion EU 0,0 o O O O O e o o e NN NN Mmoo owoa T =
ie Aa% 22222282383 RNNNNRRRRTY cofffssnnagagagagdadg
A o R e N . Lo A D R s o D) T 2 2 ¢ § 2 2 ¢ T 2 2 ¢ T 2 2 8¢ T 2 2 o T
Colombia 5,5% %E-ia’-%’gE\EEEE\EEEEQEE&&%E& E E £ £ £
Mexico 4.4% S == Global ex Chn & Tur  emmD s EM

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg
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El sector de servicios sigue soportando la expansion mundial

El repunte del PMI mundial se ve reforzado por la amplitud de la recuperacion en todos los sectores. En 2023 se abrio una amplia divergencia entre la manufactura y los servicios a
medida que la demanda se alejo del aumento de bienes relacionado con la pandemia y se acerco “a un deseo pospandemico de experiencias’ como salir a comer y viajar. La brecha,
que alcanzo un maximo de 6,5 puntos a mediados de 2023, fue la mas alta observada fuera de una recesion, lo que genero preocupaciones sobre la salud de la expansion.

J.P Morgan global PMI resumen
2023 2024
Mar Abr May Jun Jul Ago  Sept
Total 51,6

Output Manufactura 50,6 50,8 51,4 49,2 48,8
servicios 5440554 555 538 526
Total 51,3 [ 52,6005320083)7 52,3 50,7 50,00 49,5 49,3 50,1 50,9 51,4 51,6 52,1 51,7 52,7 51,9 51,7
DEEENOIG LS Manufactura 49,3 49,5 49,4 49,3 48,0 48,1 48,4 48,5 48,9 48,6 49,8 50,4 50,9 50,4 51,2 50,7 48,8
Servicios 50,6 52,0 50,8 49,8 49,6 50,5 51,8 52,0 52 52,5 522 53,2 52,4 52,7

51,8

Total
(OIGINE TGN Manufactura
Servicios

Total 50,4 51,5 51,9 52,3 52,0 51,9 51,0 51,0 50,7 50,5 50,1 50,5 50,7 50,7 50,9 49,9 50,9 51,3 51,3
Manufactura 50,0 51,1 50,3 50,5 50,0 50,0 50,1 50,6 49,7 48,7 49,2 48,7 49,4 49,6 50,1 50 50,3 50,5 50
Servicios 50,6 51,7 52,4 52,5 51,3 51,2 51,1 51,1 50,5 51,1 51,2 51,1 51,2 49,8 51,1 51,5 51,7

Total 52,6 535 538 532 53,2 528 526

Output precios JIENNEaUIE 51,5 51,2 51,5 51,7 52,3

Servicios

Fuentes: Fynsa Estrategia;
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El sector de servicios sigue soportando la expansion mundial

La actividad regional también esta logrando un mejor equilibrio. En 2023 se abrio una gran divergencia regional cuando Estados Unidos prospero y Europa se estanco. Despuées de

tocar fondo en octubre del ano pasado, el PMI general de Europa se ha recuperado rapidamente, lo que respalda las expectativas de un repunte del crecimiento en esa region. EL PMI
de China tambien, ha venido aumentando, atenuando en cierta medida las preocupaciones de que la economia esté perdiendo impulso.

Momentum PMI compuesto por region (manufactura y servicios )

2022 2023 2024
Ny f 0§ § 8 5§ § 8§ 8 F 383§ 3 3% % 238 233333 3
] a 5 = c - ) a & > & ] A 5 . c - ) a & > & ] A 5 = c -
§ ¢ g € g 5 3 @® ¢ ¥ & § § 9 g £/ g 5 3F p ¢ § & £ § 9w g £ g 3 3
Global 51,4 535 527 51,2 51,3 538 508 493 49,6 490 480 482 498 52,1 534 54,2 BAA 527 517 50,6 505 50 504 51 51,8 52,1 52,3 52,4 53,7 529 5.9
Mercados desarrolados | 51,2 52,5 49,0 49,3 485 484 51,1 526 522 51,0 49,5 49,7
Mercados emergentes 50,8 51,3

vl
N
~

5 497 49,4 49,6 49,8 50,8 51,4 51,5 51,8 )
50,1 49,8 49,0 50,1 51,9 5,7 52 51,1 52 52,4
EE.UU. 523 49,5
Japeén 50,3 51,1 52,3 502 49,4 51,0

50,7 50,9 52 52,5 52,1 51,3
51,8 48,9 497 49,6 50 51,5 50,6 51,7 52,6

Reino Unido 52,1 49,6 49,1 48,2 482 49,0 50,7 52,1
Eurozona 52,0 49,9 489 48,1 49,2 49,9 51,7
Alemania 49,9 50,7 526 50,4
China 52,6 52,5 52,5 52,7
India
Brasil

49,8 49,1 49,9 49,7 50,7 51,8 51,8 51,5

Fuentes: Fynsa Estrategia;
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U.S.: Mercado laboral mas equilibrado

fynsa

* Brecha entre empleos y trabajadores basada en las mediciones de vacantes de JOLTS, se ubica en 1,1 millones en julio y se ha mantenido aproximadamente estable durante los ultimos

IS Jobs-Workers Gap™ Based on
Different Measures of Job Openings

Required G5 Estimate

meses
Million s Millions — Millions
13 Measures of Job Openings 13 7 -
12 12 B
g
11 -1
4 -
10 - - 10
3 {
g 8 =2
8 -
0
7 -7
—JOLTS -1
B - B
= Indead™ 2
5 LinkLIp* g 3
— BT E
4 T T T T T T T T T T T T T T T T T T L 4 '4 T T T
Jan-20 Oict-20 Jul-21 Apr-22 Jan-23 Oct-23 Jul24 Jan-21  Jul-

* Difference between the number ofjob openings in the prior month and unemploved workers in the current month.
= Scaled to JOLTS job openings.

—OLTS
— |ndeed™
Linklp™

— Y EPAE

) i . i . . . . . . .
Jan-22  JulZ22 Jan-23 JulZ23 Jan-24 Jul-24

Millions
-7

- B

Estadistica laborales US
Civilian noninstitutional population
Civilian labor force
Participation rate
Employed
Employment-population ratio
Unemployed
Unemployment rate

Job Qpenings

Brecha entre empleos y trabajadores

268.644.000
166.429.000
61,95%
161.266.000
60.03%
7163.000
4,30%

8.184.000

1.021.000

Fuente: Fynsa Estrategia; JP Morgan
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U.S.: ELimpulso de la actividad se ha ido debilitando...

Los indices de sorpresa econdémica son absolutamente negativos tanto en Estados Unidos como en la eurozona.

El PMI manufacturero mundial vuelve a territorio de contraccion.

El mercado laboral esta empezando a suavizarse. Las solicitudes continuas de subsidio por desempleo en Estados Unidos han mostrado una tendencia al alza mas reciente.

indice ISM manufacturero de EE. UU.
FMI manufacturero de la eurozona
indice PMI manufacturero mundial

CESls - EE.UU. y zona del euro

60
40 4
20 1
0
20 A
40 4
60 -
Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24
——USCESI Eurozone

24 deenero 24 de febrero 24 de marzo
49 1 47.8 50.3
46.6 45,5 46.1
50.0 50.3 50.6

Tasa de desempleo en EE.UU.
12
11 -
10 -

24 de abril
49.2
457
50.3

24 demayo 24 de junio 24 de julio
487 485 46.8
47.3 458 458
51.0 50.8 497

48 52 56 60 64 68 72 76 80 84 88 92 9% 00

Recessions ~——US Unemployment rate, %

04

Solicitudes de subsidio por desempleo continuas en EE.UU.

1900 -
1850
1800 -
1750
1700 -
1660 -

1600 -

1550

Jan 23 Oct23 Jan 24 Apr 24 Jul 24

Continuing jobless claims

Apr23 Jul23

Fuente: Fynsa Estrategia; JP Morgan
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U.S.: El crecimiento de las nominas se desacelera mas de lo esperado

+ Elinforme de empleo del mes de julio indica que la suavizacion de las condiciones del mercado laboral ha ido mas alla de lo que era bienvenido. El presidente Powell dijo el miércoles que
el FOMC no queria ver un enfriamiento adicional significativo, y creemos que esto cruza ese limite. Como resultado, ahora esperamos una serie inicial de recortes consecutivos de tasas de

25 puntos basicos en septiembre, noviembre y diciembre

NFP

200 15 US Unemployment Rate
14
1000 .
800 10
8
600 G
400 4
2
il i °
2 2 S S A » . | ST . v . R > >
o 1 I \)‘191’ éq,di’ c::‘ X '»\’LO (,J\'LQ Q\’LO J’LO ' <°\’le Q\'izo )J'Iro <':\'Iro Q\’bo | J’borb q;"boq’
qs;b"’ rbofi" qs)'i" (AL L/ .| QR Ve L. £ e R L ) ) SN STOAT T T T T T T
\5 | \ ‘\'iz \7/ \"Ir \'b \"lw v \’b v \’?z \’l/ \‘1/ \"l/
-;\ ,\’\ e ,\’\’\ \-@ ,\I\’» )\’\ b '\\/\ ’J,\'O \)'\- '»\ by ’»\/\ \.@ J\' \) IS ';"\ m— cb Lcavers m— Reentrants m— New Entrants
~ e = Pormanent Job Losars mm— On Temporary Layoff m— Complsted Temporaray Jobs
S Employees on Nonfarm Payrolls Total MoM Net Change SA ====BN Survey Median s Unemplayment rate
Regla de Samh Subsidio por desempleo
10,0 = |nitial jobless claims (SA) (Eje. lzq) Continuing jobless claims (SA)
8.0 270 2100000
260 2000000
6.0 250 1900000
40 240 1800000
230 1700000
2.0 220 1600000
00 210 1500000
200 1400000
-2.0 190 1300000
(o)} © (v ) o) v D o " o) e
A A C A e 1200009
2 ) K & K & 2 & PP K q9q,~, (boq;z, g @0"’% i '19,55 R ,LQ,,;b & q/&u
\ 2 \ \ \ ) \ \
o k) D
= 3M AVERAGE - LOWEST 3M AVG LAST 12 MONTHS PRI RS LY A T S LI | S %\m\ @‘o}

Regla de Samh: indicador de recesion que senala sefala el inicio de una recesion cuando el promedio movil de Fuente: Fynsa EStrateg'a JP Morgan
tres meses de la tasa de desempleo aumenta en 50 bps 0 mas en relacion con el minimo de los promedios de

tres meses de los 12 meses anteriores.
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La inflacidon se desacelera en el margen, lo que ha lleva al mercado a operar nuevamente en “modo desinflacionario”

indice de precios al consumidor EE. UU.
30/4/2023 31/5/2023 30/6/2023 31/7/2023 31/8/2023 30/9/2023 31/10/2023 30/11/2023 31/12/2023 31/1/2024 29/2/2024 31/3/2024 30/4/2024 31/5/2024 30/6/2024

Weights abr-23 may-23 jun-23 jul-23 ago-23 sep-23 oct-23 nov-23 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24
100,00  All items 0,4 0,1 0,2 0,2 0,5 0,4 0,1 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,3 0,0
13,47  Food [0 o2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 04 | 00 o1 00 o1 0,2
8,66 Food at home -0,2 0,1 0,0 0,2 0,2 0,1 0,3 0,0 0,1 0,4 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,1
4,81 Food away from home(1) 0,4 0,5 0,4 0.2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 0,5 [ @i | 03 03 0,4 0,4
6,91 Energy 0,6 -3,6 0,6 0 4,4 1,2 -2,1 -1,6 -0,2 -0,9 2,30 1,1 1,1 -2,0 -2,0
3,59 Energy commodities 2,7 -5,6 0,8 -0,1 1,8 -4,3 -3,8 -0,7 -3,2 3,6 1,5 2,7 -3,5 -3,7
3,30 Gasoline (all types) 3,0 5,6 1,0 -0,2 1,6 -4,3 -4,0 -0,6 3,3 3,8 1,7 2,8 3,6 3,8
0,13 Fuel oil(1) -4,5 -7,7 -0,4 2,1 6,4 -6,4 1,1 3,3 -4,5 1,1 1,3 0,9 -0,4 2,4
3,32 Energy services 7/ 1,4 0,4 0,1 0,1 0,3 0,4 1,0 0,3 1,4 0,8 0,7 0,7 -0,2 -0,1
2,54 Electricity o7 IEES 0,9 0,4 0,2 0,8 0,4 1,0 0,6 1,2 03 0,9 -0,1 0 0,7
0,78 Utility (piped) gas service -4,9 2,6 1,7 1,50 -0,3 1,4 0,3 1,2 -0,6 2 2,3 0 2,9 -0,8 2,4
79,62 Allitems less food and energy 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2 01
21,34 Commodities less food and energy commodities  [IIINOGNG N -0,1 0,3 -0,2 -0,2 0,0 -0,2 -0,1 0,3 0,1 -0,2 -0,1 0 -0,1
4,29 New vehicles -0,2 -0,1 0,0 0 0,2 0,2 0,1 0,0 0,2 0 -0,1 -0,2 04 05 0,2
2,57 Used cars and trucks T o 1,5 1,9 1,8 -0,4 1,4 0,6 -3,4 0,5 1,1 -1,4 0,6 1,5
2,61 Apparel 0,3 0,3 0,3 0,1 0,2 0,3 0,0 -0,6 0 0,6 -0,3 0,1
1,46 Medical care commodities(1) 0,5 0,6 0,2 0,5 0,6 -0,3 0,4 0,5 -0,1 0,1 0,2 0,4
58,27 Services less energy services 0,4 0,4 0,3 0,4 0,4 0,5 0,3 0,5 0,4 0,5 0,5 0,4
34,59 Shelter 0,4 0,6 0,4 0,5 0,3 0,6 0,3 0,4 0,4 0,6 0,4 0,4 0,4
5,87 Transportation services -0,2 0,8 0,1 0,8 1,6 0,7 0,9 1,0 0,1 1,0 1,4 1,5 0,9
6,47 Medical care services -0,1 -0,1 0,0 -0,3 0 0,2 0,2 05 o5 e -0,1 o6 0,4 03 0,2
EE.UU. IPC e IPC subyacente EE.UU. IPC Subyacente bienes y servicios EE.UU. IPC Subyacente servicios ex vivienda (super core)
16
17,0 7,0
14 = CPI YoY mmm S Bloomberg BLS CPI Core Services Less Housing MoM
15,0 =——US Core Goods CPI YoY 6,0 . .
12 =CPI Core YoY 13.0 ) =JS Bloomberg BLS CPI Core Services Less Housing YoY,
’ === JS Core Services CPI YoY 5,0
10 11,0
8 9,0 4,0
6 7,0 3,0
4 5,0 2,0
3,0
2 ' 1,0
1,0 ’
0
-1,0 0,0
-2
) -3,0 o 10
- - N N ) > ) o A ) o O N " ¥ B
at 9 N N S O T B Ot L S L
1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023 N N r@ > '\9 " r\9 r\’Q r\9 r\sb r\S) :\9 r\9 r\9




.F
Outlook Internacional 2524 - Inflacion bt

U.S.: Inflation components

+ Buena parte de la mayor inflacion esta explicada por 2 componentes: Vivienda y seguros de automoviles

Contributors to headline CPI inflation

Caontribution to y/y % change in CPI, non-seasonally adjusted

10%
9.1% Il Energy [ Core goods

0 5% 8.6% 8.5%

9% 35{8.3% 3_3%323, [l Sheiter [l Food at home

20 ?_5?:-9% ®7.7% [l Dining, recreationand other sves.

0% 7% Auto insurance
20, 6.8°Z ’ u
° 6.2% 5% 4%
6.0%
6% 5.4% 5.4%
5.0% g g 0% :
5% :
4.2% o
3.7%g 70,
o B.7% . 3.5%
4% 90, 3,29, 3.4% 29, 5 4%
Tp— i

3% 2.6%

2%

1%

0%

-1%

-2%

Mar 21 Jul 21 Nov '21 Mar 22 Jul 22 Nov '22 Mar 23 Jul 23 Nov '23 Mar 24

Fuente: Fynsa Estrategia; JP Morgan
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Una Reserva Federal cautelosa se toma su tiempo

* ELFOMC dejo las tasas sin cambios esta semana como era ampliamente esperado. Lo que no era tan esperado por el mercado es que la sefial del punto medio de las proyecciones de
tasas para este ano fue un poco mas agresiva, mostrando solo un recorte en 2024, por debajo de los tres sefalados en marzo. Ahora bien, eso fue “‘compensado” con las proyecciones
para los proximos anos, proyectando otros cuatro recortes el 2025 (frente a tres en marzo) y cuatro en 2026 (también frente a tres en marzo). Por lo tanto, el numero total de recortes
durante los préoximos dos ainos y medio sigue siendo nueve, como fue el caso en las proyecciones de marzo, solo que con un inicio mas tardio y una recuperacion mas rapida después
de fin de ano.

+ Elriesgo es que la FED espere demasiado y, por lo tanto, dafe el crecimiento economico y la estabilidad financiera.

* Y el mercado ahora ve 100 pb de recortes hasta fin de ano, empezando por 50 pb en septiembre (que no es nuestro caso base)

Un inicio mas tardio y una recuperacion mas rapida después de fin de afio.

Percent Summary of Economic Projections (SEP) Fed Fund Futures
20
Variable 2024 2025 2026 Longer run ]

Change in real GDP 0
FOMC Jne 24 SEP 21 20 20 18 -20
FOMC March 24 SEP 2,1 20 2,0 18
Difference 0,0 00 00 -40 44.8

|Unumloym1t rate -60
FOMC Jre 24 SEP 4,0 42 41 42 315
FOMC March 24 SEP 40 41 40 41 -80 '
Difference 00 01 01

'PCE infiation -100 301
FOMC Jre 24 SEP 2,6 23 2,0 2,0 -120
FOMC March 24 SEP 24 22 20 20

| Differencs 02 01 00 -140

Core PCE inflation > > I = Ix = e x

a9 2 a9 9 % a9/ 4% 4%
MG a4 25 e 33 a0 N N N (N L A (4 >
ar s ) 24 to)
8]

| Differencs 02 01 0,0 © © © © © © ©

Federal funds rate
FOMC J:E ZTSEP 51 41 31 28 B September Cut (BPs) -44.8 bps B November Cut (BPs) -31.5 bps
FOMC March 24 SEP 4,6 39 31 2,6 mDecember Cut (BPs) -30.1 bps
Difference 05 02 00

Credamento + inflacdon Jne 2024 49

_ Credmiento + inflacdon March 2024 47

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Federal Reserve




Outlook Internacional 2524 - Tasas de interés

U.S.: The Fed and interest rates
* Una tasa terminal mas alta que en ciclos anteriores

FOMC and market expectations for the federal funds rate

FOMC June 2024 forecasts
Percent
2024 2025 2026 oM
run
Change in real GDP, 4Q fo 4Q 2.1 20 20 18
Unemployment rate, 4Q 40 42 41 42
Headline PCE infiation, 4Qto 4Q 26 23 20 20
Core PCE inflation, 4Q 10 4Q 28 23 20 5.38%
5.10%
== Federal funds rate '2
& FOMC year-end estimates 4.8?"/0".':_
€ Marketexpectations e 4.10%
-] i jon™ O T et
¢ FOMC long-run projection 3.99% ,_.. 3739%
Range of market expectations since Dec. 23 SEP 2
3.10%%®
280%
‘93 ‘05 ‘97 '99 ‘01 '03 '05 07 '09 "1 "13 "15 "7 19 23 '25  Long run

55
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U.S.: Federal Finances
La deuda neta ya alcanza el 100% del PIB y superaria el 130% en 2024. No se preve una mejora del déeficit fiscal en los proximos anos

The 2024 federal budget
USD trillions
$8.0
$70 Total spending: $6.8tn
Other:$908bn (13%)
$6.0
Netint.: $892bn (13%)
$5.0
Non-defense disc.: Bl o0
$904bn (13%) .
$4 D Social
’ Defense: insurance:
$954bn (14%) $1,678bn (25%)
$3.0 )
Social Corporate: $525bn (8%)
Security:
$2.0 $1,452bn (21%)
Income:
Medicare & o
$1.0 Medicaid: $2,447bn (36%)
$1,696bn (25%)
$0.0 _
Total government spending Sources of financing
CBO's Baseline economic assumptions
2024 '25-'28 '27-'28 '29-'34
Real GDP growth 2.9% 20% 1.7% 1.8%
10-year Treasury 45% 4.0% 3.6% 4.0%
Headline inflation (CPI) 3.2% 2.4% 22% 22%
Unemployment 3.8% 4.0% 4.3% 4.5%

Federal deficit and net interest outlays
% of GDP, 1973-2034, CBO Baseline Forecast
-15%

I
1
Total deficitor surplus X Foreclast
-11% ;
! TCJA
| extension®
1% '
Net interestoutlays
Tl "||| Il
AR TR TR
1% !
Primary deficitor surplus |
I
5%

73 78 '83 '88 93 98 '03 08 "3 "8 23 28 ‘33

Federal net debt (accumulated deficits)
% of GDP, 1940-2034, CBO Baseline Forecast, end of fiscal year

TCJA 2034:

o,

140% extension’ |133.5%g,
' ’

120%

2024:

100% .
80%
60%
40% 'F"ﬂf‘
20% :

‘40 48 'B6 '64 72 80 88 96 04 "2 20 28
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Fuente: Fynsa Estrategia; JP Morgan




fynsa
Condiciones Financieras

Condiciones financieras se establecen bajo su promedio histérico (data desde 1995)

Un cambio de indice de 1 punto en el FCI equivale a un cambio inesperado de 100 puntos base en la tasa de fondos federales, que tiene un impacto alrededor de un 1 punto
porcentual en el PIB después de un ano.

+ Las condiciones financieras de EE. UU empeoran 3pb en la semana.

GS US Financial Conditions Index Contribuciones al cambio en GS US FCIl 12M

102 Condiciones financieras 1015 53 Basis points Change in GS FCI& Components 12M Basis points
restrictivas 101.0
' 50,00
101 100 4.3
5 Tightening T
100 -150 100.0 33 15,54
U : ]
w 995 0.00 — -
99 W 23 -2,71
99.0 -7,00
98 98,5 13
Condiciones financieras 8.0 ‘A -
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. 0.3 -51,93
o7 Mf
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Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg




Condiciones Financieras

Condiciones financieras se establecen bajo su promedio histérico (data desde 1995)

fynsa

* Un cambio de indice de 1 punto en el FCI equivale a un cambio inesperado de 100 puntos base en la tasa de fondos federales, que tiene alrededor de un 1 punto porcentual en el
PIB después de un ano.
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Outlook Internacional 2524 - Riesgos de Recesidon

U.S.: Inflation components

+ Buena parte de la mayor inflacion esta explicada por 2 componentes: Vivienda y seguros de automoviles

JPM Probabilidades de recesion a un ano

Probabilities of US recession within 1 year from economic indicators

Implied 1.-5rear Lawel al §ﬂ%
racession recaEsin

Indicaten|s) Cuiment |eval probability probability
Historical average unconditional probability 17%
Consumer sentiment 533 29% 495
Nonmanufacturing sentiment 56.1 9% 455
Manufacturing sentiment 494 18% 391
Residential building permits 14127 9% 1350.6
Auto sales 158 26% 131
Payrolls 1700 0% 10.0
Unemployment rate 4.3 85% 18
Initial claims 2268 29% 2391
Senior loan officer opinion survey 14 % 16.6
All near-term economic indicators above T
Background risk indicators e
All economic indicators 43%

Source: J P Morgan. “Hisionical average unconditional probability® ks the historical average probability of a recession starting within
12 ronths when beginning in an expansion, unconditional on any data. Al other probabdibes are based on regression models.
Indicalors entes the models as the deviation from their two-year average, and the samgle s 1955-present excluding the periods
from 7 months after the beginning of a recession to 18 manths afler the end. except for the SLOOS, which is a weighted average of
the standards indexes for C&I; and CRE loans, 1580-presant. Indicalors are backcast based on refaled series where necessary to
exiend the sample back to 1%55. The sentiment indicators are composites of multiple series. "Residantial building permits® is
single-family permits plus the 3-month average of multi-famiy permits. "Payrolis” is the 3-month average of nonfarm payrell gains.
"4l near-term economic indicators above” is the probability from a model based on the first principal compenent of the indicators in
the table. "Background nsk indicators” is the one-year probability from a model based on the first principal componeant of our
edium-run recession indicators. "All econoesc indicators® i the probability frorm a model including the first principal component of
our near-lerm indicators and the first component of the mediurn-tam ndicators.

Probabilities of US recession within 1 year from financial indicators
Irnghed 1-year

Level at 43% racession

Indicaton(s) Curnant lavel recession prababilty probability
S&P 500 drawdown from peak (%) .1 30% 113
A/BEB bond spread (bp) 1234 2% 198.4
Yiedd curve {10yr minus 3ma, bp) -138.0 88% 381
S&P and spread together 25%
SA&P, spread, and yield curve 91%
All financial and near-term economic 66%
Al financial and all economic 62%

Source: J P. Morgan. S&P 500 is drawdown from the peak monthly average. Bond spread enters model as deviation from two-year
average.

One-year recession probabilities since 1995
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Fuente: Fynsa Estrategia; JP Morgan
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U.S.: Inflation components
+ Buena parte de la mayor inflacion esta explicada por 2 componentes: Vivienda y seguros de automoviles
Contributors to headline CPI inflation

Probabilidad de Recesion Probabilidad de Recesion
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Outlook Internacional 2524 - Correlaciones e

U.S.: Los bonos vuelven como cobertura tras defraudar a los inversionistas durante afos
+ Como el indice S&P 500 perdioé alrededor del 6% en los primeros tres dias de negociacion de agosto, El mercado del Tesoro registré ganancias de casi el 2%. Esto permitio a los inversores

que tenian el 60% de sus activos en acciones y el 40% en bonos (una estrategia que alguna vez fue tradicional para construir una cartera diversificada con menos volatilidad) superar a uno
que solo tenia acciones.

One-month correlation between S&P 500 and Bloomberg US
Aggregate Total Return Index
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Fuente: Fynsa Estrategia
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Outlook Internacional 2524 - Renta Fija fynsa

Historicamente, la renta fija comienza a superar al efectivo antes de que la Reserva Federal alcance su tasa de interés maxima

+ Oportunidades en renta fija: rentabilidades atractivas y diversificacion. EL enfoque en mejorar la calidad deberia permitir a los inversionistas construir carteras resilientes sin renunciar al
potencial alcista.

Historicamente, la renta fija comienza a superar al efectivo antes de que la Reserva Federal alcance su tasa de interés maxima

12-month forward return: Bond vs. Cash . . \
Yields across fixed income asset classes

10% Average Hiking After fed reaches T
Cycle 19 months peak policy rate
Agency MBS 5,5%

I
5% I I
I I ; i 1,8%
0% i == I e — 5,6

11 [ WM e
; = 3.8%
— Y e — 5,0%

1-year Ferward Excess Return

-5%
Cash has M 4 g
Owutperformed early 7,2%
in hiking cycle
-10% 0,0% 2,08 4,05 6, 0% 8,0% 10,0%
-14 -20 -16 -12 -8 -4 1] 4 B 12
Months Before [ After Hiking Cycle Peak Policy Rote 83171272021 Yields ®31/05/2024 Yields

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos a mayo 2023
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En periodos de 5 anos, la tasa actual es buen predictor de retornos.

En periodos de 5 anos, la tasa actual es buen predictor de retornos.

— BBG U.S. Aggregate Bond Index yield = BBG U.S. Aggregate Bond Index forward 5-year
25% return
20%
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i i
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U.S.: Fixed income yield and forward returns

» Las tasas actuales en torno al 5% implican retorno a 5 aios forward del 5,2%

Yield-to-worst and subsequent 5-year annualized returnsBloomberg

24%
2010s
22% a
2000s
20% N S
W 1990s % °*°
18%
Il 19s0s
16%
Il 1970s

14%
R =88%

12%
’ As of 6/30/24, a current yield of
10% 5.00%, implies a forward 5-yr. return

of 5.20%
8%

6%
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Subsequent annualized five-year returns
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Fuente: Fynsa Estrategia; JP Morgan . Datos a junio 2023
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En nuestras Perspectivas de Asignacion de Activos de 2024, los bonos emergen como una clase de activos destacada.
* Teniendo en cuenta las valoraciones actuales y la perspectiva de un menor crecimiento econémico y una inflacion a la baja, creemos que la renta fija rara vez ha resultado tan atractiva

con respecto a la renta variable.

» La prevision macro favorece a la renta fija en la situacion actual: historicamente, los treasuries estadounidenses y la renta fija en general han tendido a generar atractivas rentabilidades
ajustadas al riesgo en un entorno "post peak”, mientras que a la renta variable le ha costado mas. Al analizar los rendimientos totales de tres anos en efectivo (Bloomberg Short Treasury: 1-3
month), bonos del Tesoro (Bloomberg US Treasury index), bonos (Bloomberg Aggregate Bond Index) y bonos corporativos (Bloomberg US Corporate Bond Index) a partir del ultimo aumento
de tasas de interés de cada uno de los ultimos seis ciclos completos de endurecimiento de tasas de interés de la Reserva Federal de EE. UU. desde 1980™, muestra que los rendimientos de
todas las estrategias de bonos fueron aproximadamente un poco mas del doble de los rendimientos en efectivo.

» Las valoraciones y los niveles actuales podrian favorecer decididamente a la renta fija: Aunque no son un indicador perfecto, los niveles de partida de los rendimientos de los bonos o de los
multiplos de renta variable nos dan pistas sobre las rentabilidades futuras. EL grafico 11 muestra que, en promedio, los niveles de rendimiento que ofrece actualmente la renta fija de alta
calidad han venido seguidos de rentabilidades superiores a largo plazo (tipicamente, un atractivo 5%-7,5% en los cinco anos posteriores), mientras que el nivel actual del ratio CAPE (precio-
beneficio ajustado al ciclo) suele asociarse a un peor comportamiento relativo de la renta variable a largo plazo. Ademas, histéricamente, la renta fija ha proporcionado estos niveles de
rentabilidad de forma mas consistente que la renta variable, como refleja una distribucion mas estrecha (mas "normal”) de las rentabilidades. Es una proposicion convincente a favor de

la renta fija. De cara al futuro, los niveles de partida favorecen a la renta fija frente a la renta

e oo , variable Rentabilidad acumulada de tres afios después del ultimo aumento de tasas, para
Distribucion histérica de rendimientos futuros por clase de activos para condiciones similares a las actuales. los indi d ti t . de efecti
OS Indices agregados, corporativos, treasuries y de erectivo

Renta variable estadounidense: CAPE inicial superior a 28 Renta fija estadounidense de alta calidad: rentabilidad inicial de 5%-7%
80% 80% 135
70% 70% 132
w” " g 130 e Corporate Bonds ]Igg
@ ) @ e 2
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8 8 8125
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Fuentes: Bloomberg, Barclays (datos de enero de 1976 a septiembre de 2023), calculos de PIMCO. Definimos “condiciones similares a las actuales" como un ratio
precio/ ajustado al ciclo (CAPE) mayor o igual a 28 para el S&P 500 y una rentabilidad minima (yield-to-worst) del 5%-7% para el Bloomberg U.S. Aggregate.
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con respecto a la renta variable.

ajustadas al riesgo en un entorno "post peak* de tasas de politica

Spread US Corporate IG
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En nuestras Perspectivas de Asignacion de Activos de 2024, los bonos emergen como una clase de activos destacada.
Teniendo en cuenta las valoraciones actuales y la perspectiva de un menor crecimiento economico y una inflacion a la baja, creemos que la renta fija rara vez ha resultado tan atractiva

La prevision macro favorece a la renta fija en la situacion actual: historicamente, los treasuries estadounidenses y la renta fija en general han tendido a generar atractivas rentabilidades

Yield US Corporate IG
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US Investment Grade Corporates in different fixed income regimes
Lower  (u— Rates (bps) IS Higher
Traditional Risk-On

-100 bps -75bps -50bps -25 bps - +25 bps +50 bps +75 bps +100 bps

2,79% 3,04% 3,29% 3,54% 3,79% 4,04% 429% 4,54% 4,79%

Tighter  -75bps 23 [21,33% 1959% 17,85% 16,10% 14,36% 12,62% 10,88% 9,14%  7.41%

-50 bps 48 19,59% 17,85% 16,10% 1436% 12,62% 10,88% 9,14% 7,41%  5,67%

-25 bps 73 17,85% 16,10% 14,36% 12,62% 10,88% 0,14% 741% 5,67% 3,93%

Spreads (bps)  — 98 16,10% 14,36% 12,62% 10,88% | 5,32% | 7,41% G567% 3,93% 2,19%

+25 bps 123 14,36% 12,62% 10,88% 9,14% 7,41% 5,67% 3.93% 2,19% 0,46%

l +50 bps 148 12,62% 10,88% 9,14% 7,41% 567% 3,93% 2,19% 0,46% -1,28%

+75bps 1 173 10,83% 9,14% 7,41% G567% 3,93% 219% 046% -1,08% -3,01%

Wider  +152bps{ 250 553% | 3,79% 2,05% 032% -142% -3,15% -4,89% 662% -8,35%
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Traditional Risk-Off
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Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg.
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Recomendamos una exposicion global mas equilibrada. Las valorizaciones fuera de EE. UU también parecen mas atractivas.

Estrategia de renta variable - Convicciones regionales

Recomendamos una exposicién global mas equilibrada. Las valorizaciones fuera de EE. UU también parecen mas atractivas

Regién Recomendaciones Resumen Visién
EM N Somos cautelosos respecto al desempefio de EM centrados en China vs DM, dado que la geopolitica sigue siendo desafiante. Por lo demas, las perspectivas del mercado inmobiliario
en China siguen estando cuestionadas.
DM N
us UwW Tenemos un leve UIW en EE.UU. ya que la valorizaciones no son atractivas tanto en términos absolutos como relativos, pero nos sigue gustando su potencial de crecimiento a largo
plazo, la calidad de sus activos y su caracter "més defensivo"
Japén N La economia se escamina a salir de la deflacion, mejora en gobernanza y valorizaciones gracias a la inciativa de la bolsa de valores de Tokio. Las recompras de acciones se estan
acelerando y existe un amplio espacio para un mayor posicionamiento, pero el JPY debe mostrar estabilidad
Eurozona ow Bl diferencial de crecimiento de la eurozona toca fondo, es barato en terminos de valorizacién

Estrategia de renta variable - Convicciones sectoriales

Los sectores méas defensivos podrian lucir mejor este afio, después de dos afios malos, gracias a una actividad mas débil y los recortes de tasas de los bancos centrales

Sector Recomendaciones Resumen Vision

El rendimiento del sector de Utilities el afio pasado se ha visto afectado por el aumento de los rendimientos de los bonos. La correlacién entre el desempefio del sector y los rendimientos
Utilities ow de los bonos sigue siendo negativa, y unos rendimientos méas bajos ayudarian a mejorar el sentimiento de los inversores hacia el sector. El sector tiene un beta bajo, tiene una fuerte
generacion de flujo de efectivo, ganancias resilientes

Bl sector es uno de los de mejor desempefio en torno a la Ultima alza de la Fed en el ciclo, los rendimientos de los bonos méas bajos y el mejor impulso relativo de las ganancias por accion

Staples ow deberian respaldar ain mas.

Health care es un sector defensivo en periodos en que la economia se debilita. El sector debiese tener correlacion inversa a tasas de interés, dado esto se esperaria buen
Health Care ow performance ante bajas de tasas. Se espera un potencial alcista en ganancias dado nuevos medicamentos en industria, los riesgos de vencimientos de patentes se presencian a final de la
decada, por lo que no es muy significativo actualmente.

A partir de aqui, no vemos mas ventajas absolutas para el sector; no creemos que el sector siga obteniendo mejores resultados después de un periodo muy
Tecnologia N fuerte en 2023 que dejo las valorizaciones bastante estiradas en terminos histéricos, incluso con tasas mas bajas. Sin embargo, no recomendamos ir en contra de la tendencia tecnolégica
por lo que mantenemos una exposicion neutral.

Sector financiero se encuentra con valorizaciones favorables respecto al mercado. Es el sector con mayor sensibilidad a movimientos de tasa de interés. El indice de apalancamiento en este

Financiero N . . . L . ) o
sector es muy elevado, por lo que, si las condiciones macroecooémicas se debilitan se podria esperar bajos desempefios.

Fuente: Fynsa JPM.
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Recomendamos una exposicion global mas equilibrada. Las valorizaciones fuera de EE. UU también parecen mas atractivas.

En renta variable, se estima una ganancia por accion (EPS) a lo largo del proximo afo del 14%, que nos parece inusualmente elevado para una economia que se enfrenta a una posible

desaceleracion. En los ultimos 20 anos, las valoraciones del S&P 500 han promediado una P/E a 12 meses de 15,4 veces. Actualmente, ese multiplo de valoracion es mucho mas alto (P/E a 12 meses
de 21 veces).

Sin embargo, observamos una diferenciacion crucial dentro del mercado de renta variable: si excluimos las siete empresas tecnologicas mas grandes de este calculo, el resto del S&P cotiza cerca
de la media de largo plazo, a una P/E a 12 meses de 16,5 veces. Esta diferenciacion podria presentar oportunidades atractivas para generar alfa mediante una gestion activa.

+ Las valorizaciones fuera de EE. UU también parecen mas atractivas.

Miiltinlg P/E fwd S&P 500 y Nasdaq

20,5

7 0

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

e SPX P/U fwd =mmProm. ====1D05 ====2205 ====24+2D05 ====- 208 e Nasdaq P/U fW e Prom, ====1D§ ===-- 105 ===e+lDS ===-- 205

Maltiplo P/E MSCI ex US / PE MSCI US Maltiplo P/E fwd relativo MSCI ex US / PE MSCI US

25 11
23 105
21 20,66 :
19 0.95
17 0.9
15 0.85
3 13,81 0.8
11 0.75
9 o7
7 0,65
5 0,6

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= P/E fwd 12m MSCI US =P /E fivd 12m MSCl ex -US

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg; JP Mouryar
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Utilidades corporativas se mantienen en buena forma, pero con mayores desafios de cara a 2025

« Sibien la demanda no esta en auge y tanto las utilidades como los margenes han disminuido ligeramente desde maximos historicos, esto ha sido menor a lo esperado y las ventas son
resistentes, las empresas enfrentan menores costos de transporte y energia, y lucha por encontrar trabajadores es menos frenética

+ Como resultado, las expectativas de utilidades para los proximos 12 meses se han mantenido al alza

Revisiones de utilidades 3 meses moviles

sep-23 oct-23 nov-23 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24

Emergente
Europa

Latam

USA

Japon

Asia Emergente
China

China A

Analyst earnings estimates indexed to 2019

; 2025 160
S&P 500 50 5.0 9.0 150 126 136
STOXX 600 11 34 62 1038 99 106 140
TOPIX (FY basis) 33 32 9.0 101 64 63
MSCI AP ex Japan 80 88 206 142 110 115 120
MSCI EM 84 91 227 160 109 116
MSCI AC World 44 54 102 133 114 122
Energy 05 05 98 105 86 94 100
Materials 18 41 67 177 82 94
Industrials 35 56 82 124 86 91 80
Cons. Discretionary 5.5 6.3 114 132 8.0 8.5
Cons. Staples 3.0 41 46 8.3 6.7 7.0
Health Care 73 60 57 193 90 104 60
Financials 41 42 17 84 196  20.0 T S B S S A S, AN Y. B - B
1) 106 133 226 227 187 201 ¥ & & ¢ & ¢ F
o & & o e N [ o ¢
Communication Svs 59 5.7 236 126 152 16.2
Utilities 01 18 108 62 98 101 ———MSC| Europe  ====MSCI US  ====MSC| Ching  ====MSCl Japon

Real Estate 55 49 32 56 16.4 17.8
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Valor Actual ~ Up Side | BigP.0. Max 525 Min52s |  variacion%en | | Precio/Utilidad EV/EBITDA Bolsa/Libro
15D 30D  3M 6M  YTD 1Y |Actual Prom 15y FWD  Prom 15y |Actual Prom 15y FWD Prom 15y [Actual Prom 15y FWD Prom 15y

Indices

S&P 500 Wl 5.346,56 WA 6.157 5.667 4.117 | -2,1% -3,9% -3,4% 3,1% 7,9% 12,1% 18,3% | 25,0 18,6 20,5 16,7 15,8 12,3 13,7 10,1 4,8 2,9 4,2 2,6
S&P Mid Cap i 2.948,01 16,4% 3.431 3.115 2.327 | -4,0% -3,4% 1,0% -0,9% 7,2% 6,0% 9,1% 18,7 21,0 15,7 17,0 11,7 12,0 10,9 9,6 2,5 2,3 2,2 2,0
S&P Small Cap L] (PRLLEER 16,5% 1.573 1.436 1.069 | -4,9% -3,6% 4,5% 2,5% 7,2% 2,4% 6,6% 17,3 24,8 15,5 17,8 12,6 12,4 1,8 2,0

Growth ol 3.536,96 EEEXN-Y3 3.409 3.919 2.653 -2,6% -6,2% -7,6% 3,7% 9,4% 16,7% 23,5% | 33,3 21,7 31,6 18,7 27,0 13,9 20,9 11,2 10,9 4,9 10,5 4,3
Value i RS 10,9% 2.041 1.879 1.458 | -1,4% -0,7% 2,7% 2,6% 6,4% 7,1% 12,8% | 19,1 16,1 16,3 14,4 11,7 10,6 11,0 9,1 2,9 2,0 2,6 1,9
Sectores

Materials i gk n 11,5% 633 586 469 | -1,6% -0,4% 2,6% -1,1% 9,3% 5,2% 7,2% 24,0 18,5 19,9 16,6 14,6 11,7 10,8 8,9 3,0 2,9 2,8 2,5
Industrials i 1.038,80 BNV 1.167 1.085 816 | -2,6% -2,7% 0,8% -1,3% 5,8% 7,7% 12,1% | 24,3 18,1 20,6 16,4 16,9 11,2 13,4 10,6 6,2 4,2 5,4 3,8
Cons. Discre. Wl 1.414,01 18,6% 1.677 1.573 1.164 | -5,6% -7,3% -7,9% -3,2% -0,1% -0,3% 3,5% 26,1 21,8 21,8 19,2 15,2 11,7 12,7 10,1 8,9 5,2 6,8 4,7
Technology ol CRPERCE 20,9% 4.865 4.616 2.837 | -3,7% -8,2% -10,3% 6,7% 10,9% 18,5% 32,4% | 37,6 21,2 27,5 16,7 26,8 12,6 19,3 9,6 11,7 4,5 9,6 3,8
Comunicaciones Wl PR EE 19,2% 351 322 213 0,4% -3,7% -6,2%  0,7% 9,1% 19,6% 28,8% | 20,2 14,9 15,7 23,4 11,2 7,2 9,8 6,7 3,1 2,8 3,0 2,7
Financials i VADROES  11,4% 780 729 523 -2,8% -2,4% 1,1% 2,2% 8,4% 11,8% 19,1% | 16,9 14,4 15,3 13,3 - - - - 2,1 1,4 1,9 1,2
Energy Wl 678,47 BN 812 749 610 | -2,9% -3,3% -3,1%  -4,7% 6,4% 6,0% 2,1% 13,0 15,8 12,0 13,5 7,3 7,8 6,1 6,1 2,1 1,9 1,9 1,8
Cons. Staples i 850,74 5,7% 900 851 700 1,1% 1,7% 3,9% 3,9% 8,6% 11,6% 7,8% 21,7 19,9 20,6 19,0 17,5 13,6 14,2 12,4 6,6 5,3 5,8 5,0
Healthcare L .757,39 9,5% 1.925 1.761 1.434 0,6% 1,4% 5,1% 5,8% 4,8% 10,5% 12,7% | 27,4 19,8 19,5 15,8 21,0 13,9 14,2 11,2 5,3 4,0 4,7 3,5
Utilities h 377,01 3,5% 390 377 285 3,8% 4,9% 8,5% 6,9% 22,9% 17,1% 16,2% | 23,0 16,8 17,5 16,3 13,3 11,3 12,1 9,9 2,2 1,9 2,0 1,7
Real Estate L 262,65 4,8% 275 7 263 "7 202 1,2% 1,8% 2,4% 2,9% 3,2% 6,3% 2,8% 45,3 45,0 39,2 38,7 20,9 20,8 19,2 19,1 3,2 3,3 3,2 2,9

S&P 500 Ciclo Sectorial (Retorno Movil 3 meses)

07/09/23 05/10/23| 03/11/23| 06/12/23| 03/01/24 02/02/24| 05/03/24| 04/04/24| 03/05/24 04/06/24| 03/07/24| 02/08/24 Semana

S&P 500
Growth 4,6% -2,8%
Cyclicals |Value 2,5% -6,0%
Materials 2,6%
Industrials 3,4%
Cons. Discre. 6,1%
Technology

Communication

-2,44%
-1,42%

Near

Financials

Energy
Cons. Staples

Healthcare
Utilities

8,2%
11,5%

Defensives

Fuente: Fynsa Estrategia; Bloomberg. Datos al 2 de Agosto de 2024
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Temporada de resultados en EE. UU.

+ Con el 71% de las empresas del S&P 500 habiendo reportado, el 75% supera las expectativas de ganancias del 2T (vs. 74% promedio en los ultimos 4 trimestres) y el 56% supera las
estimaciones de ingresos (vs. 60%). Aproximadamente el 28% de las empresas ha tenido ingresos por debajo de las expectativas, pero ganancias por encima, el porcentaje mas alto en mas
de un ano. Los sectores destacados en cuanto a superacion de expectativas de ganancias hasta ahora incluyen Salud, Comunicacion e Industriales.

+ Las empresas del S&P 500 hasta ahora han sorprendido en ganancias con un 4.4% (vs. 4.1% en los ultimos 4 trimestres y 2.7% excluyendo el sector financiero). Para las empresas que han
reportado, el crecimiento de ingresos del 2T es del 5.0% interanual y el crecimiento de las ganancias es del 12.7% (vs. 11.3% excluyendo el sector financiero). En lo que respecta a las Mag7, la
sorpresa en ganancias fue mucho mayor que en el S&P 493 (6.1% vs. 3.8%), aunque la sorpresa en ingresos ha sido mas alineada (1.1% vs. 1.0%). Las empresas Mag7 continuaron
exhibiendo un crecimiento de ganancias mucho mas fuerte (26.1% vs. 9.1%) y un crecimiento de ingresos (10.9% vs. 4.0%) en comparacion con las empresas del S&P 493 que han
reportado hasta ahora.

+ Esta semana sera intensa en cuanto a resultados, con el 17% de las empresas del S&P 500, que representan el 12% de la capitalizacion de mercado, presentando sus resultados.

Sales and Earnings Scorecard

2024 Reporting Season % Surprise... % of Companies Beating... 2024 Blended Growth
S0 Fof Reported.. Revenie Netneome Revenve Netncome Repored* Bst % of Companies Beating on Top and Bottom-Line

#of % of Sales Earnings Sales

Cos Total Cos Growth Growth Avg Avg Avg Avg Growth Net Income

Rep Cos Rep [YoY) (YoY) | (Last4Qs) 2024 (Last4Qs) 2Q24 | (Last 4Qs) 2Q24 (Last4Qs) 2Q24 (YoY) (YoY)
S&P 500 356 500 T1% 5.0% 12.7% 1.0% 1.0% 4.1% 4.4% 60% 56% 4% 75% 4.1% 11.4%
Mag? § 7 8% 109%  261% 1% 1% 110%  61% 8% 83% 8% 8% 141%  348% 0% - 01023 82023 83023 423 @102 2024
S&P 493 350 493 T% 4.0% 9.1% 0.9% 1.0% 2.5% 3.8% 60% 55% 73% 5% 3.7% 6.4%
ex-Financials 294 429 69% 4.8% 11.3% 0.7% 0.8% 4.5% 2.7% 60% 56% 5% 75% 5.1% 10.3% 680% 4 —
ex-Energy 342 41T 2% 4.9% 13.3% 11% 1.0% 4.5% 47% 61% 56% 5% 76% 46% 12.4% 50% A _ 7%
Cyclicals 190 251 76% 4.4% 11.0% 1.3% 1.0% 5.0% 6.9% 58% 51% 3% 5% 31% 71.3%
Energy 14 23 61% 712% 6.2% 0.1% 1.2% -1.4% 8.8% 50% 57% 54% 54% 6.5% 2.1% 40% 1
Materials 18 28 ©64% -1.0% -8.6% -1.2% 1.1% 24% 7.2% 39% 56% 67% 83% -1.3% -6.8% 30% A 28%
Industrials 62 7 81% 0.7% -1.2% 04% 0.1% 56% 1.2% 62% 47% 79% 84% 0.2% -3.9%
Discretionary 34 52  ©65% 6.1% 18.7% 15% 1.0% 16.8% 8.8% 64% 47% 84% 62% 5.0% 12.3% 20% A 17%
Financials 62 7 8% 6.2% 17.8% 3.3% 1.8% 2.3% 10.4% 61% 53% 66% 4% 2.6% 17.1% 10% 9%
Long Duration / Secular Growth 97 149  65% 71.0% 17.7% 16% 1.5% 2.7% 1.9% 71% T3% 82% 85% 7.9% 18.7% % H H |_|Ill |_|
gﬂ:ﬁl:ﬁénm :rg ?; 2;: ?jl: ;3§: ;g: ;:: ggi gg ;i ;:: ?133 g;: 12;2 ;2;: Sales and Eamings Beat Sales Bea:‘d and Famnings  Sales Misi3 butt Eamnings Sales and Earnings Miss
Healthcare M 63 65%  73%  175% 19%  21%  83%  35% 4% Te% 8% o0% 73%  132% % -
Bond Proxy ] 100 €9% 1.3% 0.9% -1.0% -1.0% 5.7% 4.0% 50% 46% 65% 61% 2.6% 1.7%
Staples 22 38  58% 0.3% 0.8% 0:3% -1.1% 6.9% 1.9% 52% 32% 80% 68% 1.9% 1.0%
REITs 27 31 8% 6.5% 98% 1.0% 0.3% 8.0% 85% 66% 52% 58% 52% 6.9% -7.6%
Utiliies 20 31 65% 25% 14.7% -7.5% -1.1% 1.9% 6.6% 32% 55% 53% 65% 5.1% 9.6%

Fuente: JP Morgan, Fynsa Estrategia
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Temporada de resultados en EE. UU.

Sin embargo, a pesar de haber registrado un crecimiento interanual de las ganancias por accion (EPS) del 26 % este trimestre, las acciones de Mag-7 no han logrado inspirar confianza a los
inversores, ya que los precios de todas las acciones, salvo Meta, cayeron un 8 % en promedio en los 3 dias posteriores a la presentacion de informes.

Y la proporcidon de empresas que superan las estimaciones de ventas en los EE. UU. ha disminuido significativamente, lo que a su vez podria afectar los margenes en el segundo semestre

Magnificent 7 stock price reaction to results % of S&P500 companies beating quarterly EPS and sales estimates
Stock performance relative to a5% -
Stock performance SPX
1Day 3Day SDay 1Day 3Day 5Day 85%
META US 4.8% 2.8% 3.0% 6.2% 6.0% 8.8% 7%
TSLAUS -12.3% -10.8% -9.6% 100%  -90%  -75%
GOOGL US 5.0% -8.1% £.3% 27% 4%  -42% 6%
MSFT US -1.1% -3.4% -5.5% 2.7% 18%  -19% -
AMZN US -8.8% -12.0% -11.2% -6.9% 82%  -76%
AAPL US 0.7% 5.1% 3.9% 25%  13%  -03% 4%
NVDA US -
1Q'09 1Q "0 1Q"11 1Q"12 1Q"13 1Q"14 1Q"15 1Q"6 1Q "7 1Q'18 1Q'19 1Q"20 1Q'21 1Q22 1Q23 1024
Source: Bloomberg Finance L.P., *AMZN and AAPL 5day return is as of current date ——— S&P 500 % cos beating EPS estimates ~ ——— S&P 500 % cos beating Sales estimates

Fuente: JP Morgan, Fynsa Estrategia
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U.S.: Perforance y crecimiento de EPS

Solo un pequeno porcentaje de las empresas del S&P 500 estan detras de las revisiones de ganancias para 2024 (las 20 principales suben un 18% frente al resto del S&P 500 bajan un 6%) y

las ganancias por accion para 2025 (suben un 22% y un -3%, respectivamente, en los ultimos 12 meses.

S&P 500 LTM Performance vs. LTM Earnings Revisions

@LTM Performance @ 2024 Earnings Revision

S&P 1-20

S&P 21-100
S&P 101-200
S&P 201-300
S&P 301-500 (12%)
S&P 500

{20%) (10%) 0% 10% 20% 30% 40% 50%

Weak Small-Cap Fundamentals for Past 5 Quarters

ORevenue BEPS

120% -
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Fuente: Fynsa Estrategia; JP Morgan

S&P 500 YTD Performance vs. YTD Earnings Revisions

BYTD Performance ~ @2024 Eamings Revision
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U.S.: Magnificent 7 perforance y dinamica de utilidades

Performance of “Magnificent 7” stocks in S&P 500* Earnings growth
Indexed to 100 on 1/1/2021, price returmn Pro-forma EPS, y/y
290 60% —
Returns 21 22 23 YID'24 0% ; 0% H Mag7
Magnificent 7 40% 40% 76% 33% ° i Il S&P 500 ex-Mag 7
- **Share of refums 33% 56% 63% 61% 40% 31% 30% | .
S&P 500 ex-Mag 7 17% 8% 8% 5% 30% 5 o
**Share of refums 67% 44% 3786 39% 20% 16% 17% 7%
Q, I
10% °% 7% | 4% 5%
0% :
10% 4% 2%
20% |-14% j

2022 2023 2024F ' 1Q24 2Q24F  3Q24F  4Q24F
Magnificent 7 performance dispersion

Price retuns, best, median and worst performing Mag 7 stock by year
275%

Best: 239%
200%
0,
1959% 149%
125%
70%
0 0
50% <> Sl Worst: 48%
T o, T T
5% 2% 20k
¢ ’ -44% -20%
100% -65%
21 22 23 24 2021 2022 2023 YTD '24

Fuente: Fynsa Estrategia; JP Morgan
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Concentracion en el maximo de 60 anos. El factor momentum sigue siendo el principal impulsor de las ganancias de las acciones

fynsa

El rendimiento descomunal de las acciones mas grandes esta enmascarando la debilidad en otras areas del mercado. Por ejemplo, el S&P 500 equal weight se ha mantenido practicamente
sin cambios en los ultimos 2,5 anos y el Russell 2000 se ha estado moviendo lateralmente durante incluso mas tiempo, a pesar de que hemos visto un crecimiento del PIB nominal del 25%

en los ultimos 3 anos.
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Right Tail Crowding in Momentum

Recession —— Momentum Right Tail's Crowding, S&P 500 AL/LLM/
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Es probable que el délar se mantenga fuerte en horizonte de 6 a 12 meses dados los mayores diferenciales de tasas de interés

+ Eldolar esta aproximadamente un 15% sobrevaluado sobre una base real ponderada por el comercio. En otras palabras, entramos a 2024 todavia con un dolar relativamente fuerte.

» Ahora bien, nuestra vision alcista del USD se basa en dos pilares fundamentales: la ventaja de carry del dolar a pesar de ser una moneda defensiva y el persistente desempeiio
superior de la economia estadounidense.
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Riesgo electoral en EE.UU.

+ A diferencia de los ciclos electorales anteriores, cuando el debate se centraba en qué conjunto de politicas probablemente seria mas positivo para los mercados, los escenarios
actuales parecen ser mas neutrales, con el potencial de resultados negativos significativos. Una victoria presidencial de Harris probablemente seria mas de lo mismo, dado que el
Congreso sigue paralizado y limita la aprobacion de nuevas politicas transformadoras. Sin embargo, una victoria de Trump podria impulsar cambios sustanciales en areas como la politica
comercial (por ejemplo, EE.UU.-China), la politica exterior (por ejemplo, Oriente Medio/Israel, Rusia/Ucrania, etc)), la regulacion (por ejemplo, medio ambiente/energia, antimonopolio) y la

politica fiscal/tributaria (por ejemplo, la caducidad de la TCJA el 31/12/25)

* En términos de probabilidades en el mercado de apuestas, Trump ha ampliado su ventaja sobre Biden hasta alcanzar el nivel mas amplio desde febrero de este afno (sobre todo
después del primer debate presidencial de la ultima semana). Las encuestas en los estados clave también muestran expectativas favorables para Trump, aunque siguen siendo muy
estrechas en Michigan, Wisconsin y Pensilvania. Por ultimo, las encuestas de las elecciones generales todavia muestran que Trump lleva ventaja, pero por un margen mas estrecho que las

probabilidades de las apuestas y las encuestas de los estados clave.

*  En general, "el estancamiento” es el resultado mas neutral en el corto y mediano plazo, ya que limitaria los cambios en las politicas existentes aprobadas bajo la administracion actual y
limitaria la implementacion de otras nuevas, posiblemente volatiles, aunque persisten los riesgos en torno a la accion unilateral del ejecutivo y/o de las agencias.

2024 Presidential General Election Average Poll. Real Clear Politics
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Evolucioén del Carry Trade en Japon y suimpacto en los mercados

Ajustes en la politica monetaria ha obligado a los inversionistas a liquidar rapidamente sus posiciones de carry trade, generando una ola de ventas en varios activos.

El carry trade implica pedir prestado en una moneda con baja tasa de interés para invertir en activos denominados en una moneda con una tasa mas alta. Japon, con sus historicas
tasas bajas, ha sido una fuente popular para esta estrategia. Sin embargo, cambios recientes en la politica monetaria nipona han alterado esta dinamica, afectando significativamente a
los mercados financieros globales. Los inversores convierten yenes a monedas de mayor rendimiento, invirtiendo en activos como —por ejemplo— el peso mexicano, bonos del
tesoro estadounidense y acciones tecnolégicas.

El cambio en la politica monetaria de Japon es notable, ya que el Bank of Japan (BoJ) aumento las tasas de interés por primera vez en 17 anos, en marzo de 2024, subiendo del -0.1% a
un rango de 0% a 0.1%. Este incremento refleja un esfuerzo por contrarrestar la inflacion y aumentar los salarios, después de décadas de tasas de interés negativas y una politica de
control de la curva de rendimiento que mantenia bajas las tasas de los bonos a largo plazo. Posteriormente, el 31 de julio, el BoJ sorprendié a los mercados al aumentar su tasa de
interés al 0.25%.

Tasas de interés en Japon
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Evolucioén del Carry Trade en Japon y suimpacto en los mercados
El repentino cambio en la politica monetaria de Japon, sumado a datos debiles del mercado laboral de EE. UU,, que ha aumentado las expectativas de bajas de tasas por parte de la
FED (50pb en septiembre), ha obligado a los inversionistas a liquidar rapidamente sus posiciones de carry trade, generando una ola de ventas en varios activos, efecto que se
amplifica por el apalancamiento. El desmantelamiento del carry trade en yenes ha impactado a los mercados de renta variable, pues el yen se ha apreciado frente al resto de
monedas y la volatilidad ha aumentado. En efecto, el indice VIX alcanzo niveles no vistos desde la pandemia, en marzo de 2020.

El grafico muestra la relacion entre la apreciacion del yen y la caida del Nasdaq 100:

USD/JPY vs Nasdaq 100
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Evolucion del Carry Trade en Japén y suimpacto en los mercados

En este contexto, las acciones japonesas sufrieron una de las mayores liquidaciones de su historia, cayendo un 20% aproximadamente tras el alza de tasas y acumulando una pérdida
del 24% desde su punto mas alto en julio. De todas formas, parte de la caida se ha revertido recientemente tras intervenciones verbales del BOJ, senalando que no aumentaran
nuevamente las tasas de interés en mercados inestables, acotando el riesgo a corto plazo. Este impacto no se limito a Japon, sino que afecto a los mercados globales, mostrando una
correlacion mas estrecha con el S&P 500 y el sector tecnologico que con el propio Topix, evidencia de que muchas operaciones de carry han ido a financiar parte del rally del
mercado americano, como se puede ver en los siguientes graficos.
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Evolucion del Carry Trade en Japén y suimpacto en los mercados

El proximo grafico destaca la evolucion de los préstamos bancarios transfronterizos en yenes. Desde 2010, los bancos internacionales en Japon han incrementado estos préstamos a
JPY 157tr (US$1.0tn). El total incluye créditos del pais nipon al resto del mundo (RoW), del RoW a Japodn y préstamos offshore puros en JPY 328tr (US$ 2.2tr). Los datos al final de cada
periodo reflejan una tendencia creciente, segun el Banco de Pagos Internacionales (BIS) y ING.

Stock de préstamos bancarios transfronterizos
denominados en yenes

350 JpPYtr
328
300 wmmm Banks' cross-border claims in JPY from Japan to RoW

250 Banks' cross-border claims in JPY (both directions+pure offshore)

200

yuuuuuum o UJIJHUIHMMNIHIHI Hﬂllﬁ lb | M‘ m

Un informe de Deutsche Bank sugiere que el enorme balance del Banco de Japon, que representa alrededor del 500% del PIB del pais, es esencialmente un gigantesco carry trade. Esto
implica que el BOJ estd tomando préstamos a tasas bajas e invirtiendo en activos de mayor rendimiento, posiblemente para apoyar la economia o administrar el valor del yen.

Japanese Government Consolidated Balance Sheet, %GDP

Assets Liabilities

Currency 19% Currency 23%
Domestic Loans 73% Bank Reserves 102%
Domestic Securities 14% Bonds & T-bills 144%
Domestic Equities 33% Loans 38%
Foreign Securities 54% Deposits FILF 5%
Total 194% Total 311%
Net balance sheet: -117%

Gross size of balance sheet: 505%

Fuentes: Fynsa Estrategia; Source : Deutsche Bank, Federal Reserve Bank of t Louis WP 2023-0288
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Evolucioén del Carry Trade en Japon y suimpacto en los mercados

En conclusion, el desmantelamiento del carry trade en yenes, debido al aumento de tasas del BoJ, ha generado volatilidad en los mercados financieros globales. Cuantos de los
efectos que hemos estado viendo en los mercados y potenciales impactos sobre la estabilidad financiera puedan extenderse en el tiempo, dependera —por cierto— de las decisiones

de politica monetaria que pueda tomar no solo el BOJ, sino que la propia Reserva Federal.
Dicho esto, segun estimaciones de JP Morgan, el 75% del carry trade global ya se ha eliminado y, de momento, todo indica que las cosas se irian inclinando porque el BOJ se

abstenga de nuevas alzas de tasas, toda vez que lo mas probable es que la FED comience a recortar las tasas a partir de septiembre y eso podria ejercer presion adicional sobre
los diferenciales de tasas con Japon.

Fuentes: Fynsa Estrategia;




. Disclaimer

Este documento ha sido elaborado con el proposito de entregar informacion que contribuya al proceso de evaluacion de alternativas de inversion. La
vision entregada en este documento no debe ser la unica base para la toma de una apropiada decision de inversion. Cada inversionista debe hacer su
propia evaluacion de inversion en funcion de su tolerancia al riesgo, estrategia de inversion, situacion impositiva, entre otras consideraciones. Antes
de tomar una decision de inversion en relacion a los instrumentos antes indicados, debera comprender cabalmente por si mismo, o en consulta con
sus respectivos asesores, todos los terminos, condiciones y riesgos inherentes a cada instrumento. Fynsa, ni ninguno de sus directores, ejecutivos,
empleados o asesores, es responsable del resultado de cualquier operacion financiera. Este documento no es una recomendacion, solicitud ni una
oferta para comprar o vender ninguno de los instrumentos financieros a los que se hace referencia en él. Aunque los antecedentes sobre los cuales
ha sido elaborado este documento fueron obtenidos de fuentes que nos parecen confiables, no podemos garantizar que éstos sean exactos ni
completos. Cualquier opinion, expresion o estimacion contenida en este documento constituyen nuestro juicio o vision a su fecha de publicacion y
pueden ser modificadas sin previo aviso. Se prohibe la reproduccion total o parcial de este informe sin la autorizacion expresa previa por parte de
Fynsa.

Los instrumentos a los que se refiere el presente documento no hecesariamente se encuentran, ni se encontraran en el futuro, inscritos o registrados
en los Registros de Valores que lleva la CMF, como tampoco se encontraran necesariamente sujetos a la fiscalizacion o supervision de ésta. La
informacion contenida en el presente documento, bajo ninguna circunstancia debera ser utilizada ni considerada como una oferta de venta, solicitud
de una oferta de compra (suscripcion) ni recomendacion para realizar cualquier otra operacion o transaccion, salvo que asi se indique expresamente.
En el caso que los valores no estuvieren registrados en el Registro de Valores o en el Registro de Valores Extranjeros que lleva la Comision para el
Mercado Financiero, ni el emisor ni sus valores podran ser ofrecidos publicamente en Chile, salvo en la forma que la Ley N° 18.045 de Mercado de
Valores lo autorice.

Los potenciales conflictos de interés relacionados a la informacion que consta en el presente documento se encuentran contenidos en el Manual de
buenas practicas publicado en www.fynsa.com. Se hace presente que a la fecha de emision del presente documento, la(s) personals) que lo
preparo(aron) puede(n) o no mantener para si mismo(s) instrumentos financieros sobre los cuales versa la recomendacion, lo que, en ningun caso,
conforme a los procesos vy criterios aplicados, influye o afecta la preparacion del mismo. Las politicas y procedimientos para las inversiones de los
colaboradores de Fynsa se encuentran contenidas en el Manual de buenas practicas. En el evento de requerir mayor informacion, por favor contacte
a su ejecutivo o envie un mail a fynsa@fynsa.cl.
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