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El mundo COVID-19

Contagios a nivel global

~32 MM casos ~980k muertes

Jurisdictions with cases confirmed as of 9 de setismbre de 2020 10:29 PET
19 © 10-99 ©100-999 W1000-9999 M10,000-99999 W100,000-999999 M1 milicn or more

Fuente: Bloomberg
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% Los paises mas grandes
Por Market Cap. (Distribucién en el ACWI)

mEEUU ®Europa ® China ™ Japén mEEUU  mEuropa ™ Japdn

India Brasil Otros ® China Otros

o

Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB

=  PBI global supera los US$ 80 billones. = 2,250 empresas conforman el ETF de

=  PBI per cépita se ubica alrededor de US$ acciones globales, de las cuales 592
60,000 al afio en EEUU. corresponden a empresas domiciliadas en

EEUU (26%).
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m La inversion en acciones paga en el largo plazo

S&P 500, Nasdaq 100 y MSCI Mercados Emergentes en los ultimos 30 anos
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Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB
Si hace 30 afos hubiera S&P 500 = —) US$ 950,057
invertido US$ 100,000 Nasdaq 100 === hoy tendria === US$ 4,980,039
en empresas del: MSCIEM s m—) US$ 505,729
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¢Por qué ha sido una buena inversion a largo plazo?

Crecimiento econémico - PBI (USD Bn)

EE.UU. 5.64 20.54
China 0.35 13.61
India — 0.28 272

Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB

Cambios estructurales: revolucion de telecomunicaciones y cambio en patrones de consumo

1993-1999 - bajas tasas de interés y surgimiento de las dotcom.
2002-2008 > bajas tasas de interés, crecimiento de las dotcom y de China.
2009-2019 - bajas tasas de interés, revolucion del e-commerce.

2020 - Pandemia afecta al crecimiento econdmico e impulsa ventas virtuales.
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¢{Como ha cambiado el mundo?

Distribucion del S&P 500 por sectores (%) — 30 ahos
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Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB
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¢{Como ha cambiado el mundo?

Las 5 acciones mas grandes del S&P 500 La accion con mas peso en el S&P 500

.....

0, _ K4 . 0, -
24% 3% 7.0% 6.7%

X 6.5% -

22% -
6.0% -

mmmm  Apple
5.5% - Microsoft
mmmm  Exxon Mobil

20% -

18% - 5.0%

16% - 4.5%

4.0%
14% -

o)
12%45 3.5%

% 12%12%

12% - 11%11%

3.0%

10% - 2.5%
(o)) o i (gV] o™ < LN (o) N~ (o0] (e)} o (o)) o i (g} o™ < LN Y] ~ [e0] (o)} o
o — i i i i i i i i — N o i i — i i i i i i i (o)
o O O O O O O o o o o o o O O O O O O O o o o o
(@] (@ o o (@] (@] (@] o o (@] (@] (@] (@] (@] (@] o o (g} (@] (@] (@] (@] (@] o
Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB
= En setiembre del 2020, Apple, Microsoft, = Desde el 2012, se marca una nueva
Amazon, Google y Facebook concentran el tendencia en el mercado, siendo las
22.7% del S&P 500. acciones tecnoldgicas las nuevas lideres del
= La Ultima vez que la concentracion estuvo en S&P 500. Esto, después de que el mercado
esos niveles fue en 1977 y las acciones lideres halla sido dominado por las acciones del
eran IBM, General Electric, General Motors, sector energia desde 19809.

AT&T y Exxon.
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La volatilidad es inevitable

Variaciones anuales del S&P 500 - 40 ainos
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Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB

= A pesar de la volatilidad, las acciones han premiado a los inversionistas de largo
plazo.

= Los rendimientos han sido positivos en 30 de los ultimos 40 afios.
= Muchos inversionistas venden en las caidas y se pierden la recuperacion.
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El mercado durante las crisis

S&P 500, Nasdaq 100 y MSCI EM - 13 anos
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Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB

= Hasta ahora el mercado siempre se ha recuperado.
= Enlos ultimos 13 afios, S&P 500 ha rendido 6.4% y el Nasdaqg 100 14.6% anual.
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Volatilidad durante las crisis

indice VIX - 13 afios
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Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB

= Elindice VIX mide la volatilidad en la que se comporta el mercado.

= Durante el peor momento de la crisis del COVID-19 el VIX super6 los 80 puntos,
nivel que solo habia alcanzado durante la crisis del 2008.
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Impacto econémico del COVID-19

PBI mundial 2018 - 2021

Zona/Pais
Mundo
EE.UU.

Eurozona
Japon
China
India
Latinoameérica
Brasil

Peru

2018
3.0%
2.9%
1.9%
0.3%
6.6%
6.2%
1.7%
1.3%
4.0%

2019
2.4%
2.3%
1.2%
0.7%
6.1%
4.2%
0.8%
1.1%
2.2%

2020e
-5.2%
-6.1%
-9.1%
-6.1%
1.0%
-3.2%
-7.2%
-8.0%

-12.0%

2021e
4.2%
4.0%
4.5%
2.5%
6.9%
3.1%
2.8%
2.2%
7.0%

Fuente: Banco Mundial
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Impacto econémico del COVID-19

Medidas tomadas contra el COVID-19

Suspension
de clases

Cierre de
fronteras

Aislamiento
Social

Cuarentena

Prohibicion
de eventos

Toque de
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Impacto econémico del COVID-19

Consecuencias del aislamiento social

Menos

Consumo

Menos
Utilidades

Aislamiento
Social

[\ EX] Menos

Desempleo Inversion
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Impacto en el mercado del COVID-19

Rendimientos del mercado de acciones YTD
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40% - —S&P 500 ——Nasdaq 100
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Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB
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Respuesta fiscal

Crisis Sub-Prime Crisis COVID-19

USS$ Billones

Total: ~ US$ 4.5 billones

22% de PBI

~ US$ 1.5 billones Fase 4
Proyectado 5

~ US$ 0.8 billones Medidas

asociadas

Total: ~ US$ 1.3 billones

8% de PBI

CARES

GFC Act

ARRA ~ US$ 0.83 billones

TARP _ ~US$ 047 billones

olelelelels]e]elole]c]e

°

Fuente: JP Morgan, U.S. government,, Bloomberg, Kallpa SAB. TARP = Troubled Asset Relief Program. ARRA = American Recovery and
Reinvestment Act. CARES Act: = Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security Act.
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m Respuesta monetaria

Tasas de interés de la Fed (%)

55
5.0
4.5
4.0
3.5
3.0
2.5
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Crisis Sub-Prime

——

Crisis COVID-19

Minimo historico

0.0% - 0.25% Expectativas

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB

La Fed redujo las tasas a casi cero como respuesta a la crisis producida por el

COVID-19. Estos niveles no se veian desde la crisis financiera del 2008.

El mercado espera que estos niveles se mantengan en los proximos afos.
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Respuesta monetaria

Variacion 12M en Balance de la Fed (US$ billones)

5.0 - Crisis COVID-19
QE

4.0 - - ! \
3.0 1 Crisis Sub-Prime

QE1 + QE2 + QE3
2.0 -+ [ L 1
1.0 -
0.0

—)

10 . Expectativas

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Fuente: Bloomberg, JP Morgan, Kallpa SAB

» La Fed actud rapidamente para proveer de liquidez al mercado.
= Ritmo de compras ha sido mas agresivo que en la etapa post crisis sub-prime.
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SPcuwIT e Equity Research | 18




:Qué direccion tomara el mercado?

S&P 500 2020-2021

4,500 -

4,000 -

3,500 - 7
o

3,000 -

2,500 -

2,000 T T T

Ene-20 Mar-20 May-20 Jul-20 Set-20 Nov-20 Ene-21 Mar-21
Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB

Dependera de:

= Avancey letalidad del COVID-19.

= Crecimiento de utilidades futuras.

= Mayores cambios en patrones de consumo.
» Elecciones EE.UU.

KALLPA
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m Las utilidades son el principal driver de precios

S&P 500 y Utilidad por Accion del S&P 500 de los proximos 12 meses — 25 aios

Puntos usD
4,000 - —S&P 500 ——EPS proximos 12 meses - 200
3,500 - ’- 180
3,000 - - 160
- 140

2,500 -
- 120

2,000 -
- 100

1,500 -
- 80
1,000 - 6o
500 - | 10
O T T T T T T T T T T T T 20

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB

= En el largo plazo el crecimiento de las utilidades es lo que determina el precio de
las acciones.

= Se observa una fuerte correccidn en las expectativas de utilidades en la crisis actual
y en la de 2008.
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m Valorizaciones comienzan a verse ajustadas

Forward P/E del S&P 500 - 25 anos
30 -

- m Crisis Dotcom Crisis COVID-19
] v

20 -

|
— I | I I I I I I I I I I I I I I - ) 1

15 A

Promedio: 17.4x

10 A

5 I I I I I I I I I I I I
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB
= P/E ha alcanzado niveles similares a los de la crisis dotcom.
= Aumento de multiplos es por reduccion de utilidades esperadas para el 2020.
= Debilidad de utilidades enfocada en sectores retail, energia, transporte y turismo.
= Utilidades rebotarian 30% en 2021 y el P/E regresaria a niveles cercanos a 20x.
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m Incertidumbre sobre recuperacion de utilidades

Utilidad por Accién del S&P 500 (US$)
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Fuente: NYU Stern, Goldman Sachs, Kallpa SAB

Para que el mercado siga subiendo las empresas tienen que hacer el delivery en
crecimiento de utilidades.

En el 2021 las utilidades podrian recuperar sus niveles de 2019, liderados por

sectores tecnologia y cuidado de salud.

Crisis

Sub-prime
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Hay sectores cuyas utilidades tardaran mas en recuperarse.

Crisis

COVID-19

2016

-21%

2017
2018
2019
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2021e
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AP\l Sectores atractivos en el futuro

"8 (fﬁ?

Biotecnologia Vehiculos Eléctricos Energias Renovables
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m Europa y Japon dan senales de recuperacion econdmica

PMI de manufactura y servicios de la Eurozona PMI de manufactura y servicios de Japén

60 - 60 -
=PMI| Manufactura ==PMI Servicios = PM| Manufactura ==PMlI Servicios

50_ 50 _;_; M

40 - 40

30 - 30 -

20 -+ 20 -
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§ 2 828 2 5 2 &8 3 § 32838285 38 ¢ 73

Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB

= Eurozonay Japdn sufriran fuerte recesion en 2020.

» Expectativas se han recuperado y anticipan recuperaciéon en el 2021.

= Estimulos en Europa: monetario de EUR 1.35 billones y fiscal de EUR 0.75 billones.

= Estimulos en Japon: monetario de US$ 0.7 billones y fiscal de US$ 2.1 billones.

KALLPA
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M China ha retomado crecimiento

Pesos por pais en MSCI Emerging Markets Variacion A/A de Agosto en China

12% -+

m China Corea del Sur India
Brasil m Sudafrica ® Rusia 10% -
m Arabia Saudita Otros 8% -

6% -
4% -
2% -

~ 0% - . . —_r

2% -

4% -

Produccion
Industrial
Activo Fijo

Exportaciones
Produccion de
Electricidad
Ventas Retail

Inversion en
Importaciones

Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB

= China es el socio comercial mas importante de la mayoria de paises.

= Paises emergentes dependen de materias primas, donde China es el principal
consumidor.

= Con el virus controlado, diversos indicadores ya han retomado los niveles de
crecimiento pre-COVID-19 en China.
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m Crisis reduce rendimientos en renta fija

Rendimiento bonos del tesoro EE.UU. - 10 aios Spreads corporativos bonos BBB y HY (pbs)

3.5%

1,200
=—Spread - BBB =—Spread - HY
3.0% - Fed baja tasa§
Guerra Comercial 1,000 -
2.5% -
800 -
2.0% -
COoVID-19 600 -
1.5% -
400 -
1.0% -
0.5% - 200 1
0.0% T T T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T T
N~ N~ 0 [e0] (0] ()] o o i — o o~ [e)} (@))] (o)} e)} [e)} [e)} o o o o o
A T T\ D LD L N DN L A T S U M N S
e 3 23 232323 ¢ 3 £ &35 3283 &8 35323
Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB

» Bonos del tesoro han perdido atractivo por fuerte reduccion de tasas, dado que
durante la crisis aumenta la demanda de activos de refugio.

= Bonos HY aun en interesante punto de entrada. Spreads han subido y aun no
recuperan niveles pre-COVID.

KALLPA
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m Estimulos a nivel global daran soporte al oro

Oro vs. Tasas reales de bonos 10Y Tenencia de oro fisico por ETF's (MM Oz.)
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Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB

» Bajas tasas de interés reales y debilidad del dolar son principales drivers del oro.

= Fuertes estimulos fiscales y monetarios mantendrian tasas reales en negativo y
debilitaran el dolar, provocando mayor demanda de oro.

= Tenencia de oro fisico por ETF's esta en su maximo histérico.
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m En 2021 habria déficit en mercado de cobre

Precio del cobre vs. balance oferta - demanda
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Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB

Produccion industrial en inversion en China

——Produccidn Industrial A/A
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= Rapida recuperacion econdmica de China, liderada por sector industrial.

= 2H2020 sera fuerte en inversion en infraestructura por estimulo fiscal. Otras
economias seguiran el mismo camino (EE.UU., Europa).

= Se espera que una rapida recuperacion de la demanda global genere un déficit de
150k TM en el 2021.
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Estrategia

A pesar de la volatilidad, invertir en acciones paga en el largo plazo.

Los precios siguen a los fundamentos, que son las expectativas de utilidades futuras.

Recomendamos diversificar portafolios regionalmente.

Invertir en empresas que tengan buenas marcas, generen buenos flujos de caja,
apalancados al crecimiento econémico y a los cambios en patrones de consumo.

Si uno quiere ser mas agresivo, invertir en la siguiente generacion de nuevas
tecnologias: cloud computing, vehiculos eléctricos, energias renovables, etc.

Tasas de interés estan en minimos historicos pero aun hay oportunidades en bonos
high yield.

Oro y cobre se ven atractivos por fuertes estimulos monetarios a nivel global y
rapida recuperacion de China.
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