Coyuntura Mercados Internacionales
Fondo CyC Renta Global



COVID-19: Panico global

Durante el mes de marzo el precio de los activos se desplomé a nivel
global. Las acciones de todos los continentes, los bonos de toda
calificacion, las acciones preferidas de sdélidas compaiias
multinacionales, los commodities, ni siquiera el oro o el bitcoin
pudieron esquivar la brutal pérdida de valor.

Los bonos globales grado de inversion cayeron un 20%, los bonos
americanos con calificacion por debajo de BBB cayeron un 22%, los
bonos de economias emergentes en USD se derrumbaron un 26% vy las
acciones preferidas de empresas de Estados Unidos se desplomaron en
promedio un 29%.



COVID-19: Recuperacion post panico
Desde el mes de abril el panico comenzd a ceder lentamente.

Los Bancos Centrales a nivel global comenzaron a anunciar medidas
expansivas para garantizar liquidez en la entidades bancarias y de esta
formar amortiguar el efecto de la crisis en las empresas y los hogares.

Desde el lado fiscal, los paquetes expansivos practicamente no tienen
precedentes. La mayor diferencia con respecto a la crisis del 2008/2009
fue la velocidad de respuesta. Tanto los Bancos Centrales (politica
monetaria) como Tesoros (politica fiscal), mostraron una rapida accion
para contrarrestar la crisis.

Mas alla de la accion de los Gobiernos, fue clave el cambio de las
expectativas con respecto a la evolucion de la pandemia.



COVID-19: Reescribiendo la literatura econdmica
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COVID-19: El ritmo de la recuperacion
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La normalizacion



El rapido y rotundo accionar de los Bancos Centrales
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Keynesianismo puro y duro mas aprendizaje de la crisis subprime

Discretionary 2020 fiscal measures adopted in response to
coronavirus by 15 June 2020%, % of 2019 GDP

Immediate Other

fiscal liquidity

impulse  Deferral /guarantee Last update
Belgium 1.4% 4.8% 21.0% 03/06/2020
Denmark 5.5% 7.2% 4.1% o01/07/2020
France 4.4% 8.7% 14.2% 18/06/2020
Germany 8.3% 7.3% 24.3% 04/08/2020
Greece 3.1% 1.2% 2.1% 05/06/2020
Hungary 0.4% 8.9% 0.0% 25/03/2020
Ttaly 3.4% 13.2% 32.1% 22/06/2020
Netherlands 3.7% 7.0% 3.4% 27/05/2020
Portugal 2.5% 11.1% 5.5% 04/05/2020
Spain 3.7% 0.8% 0.2% 23/06/2020
UK 8.0% 2.2% 15.4% 16/07/2020
United States 9.1% 2.6% 2.6% 27/04/2020

Source: BRUEGEL DATASETS
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El fendmeno de la Reflacion

Source: Paul Jones & Lorenzo Giorgianni
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Emergentes rezando por un doélar débil que empuje commodities
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Dinamica heterogenia en el precio de los activos
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Politica de Inversion

El fondo se compone mayormente de titulos de renta fija corporativa,
acciones preferidas y bonos perpetuos. En ciertos contextos, podra
incorporar productos estructurados para buscar mayores retornos, siempre
respetando los parametros de diversificacion y riesgos establecidos.

Prioriza la busqueda de valor en emisores con buena calidad crediticia.
Diversifica su cartera geograficamente y por sectores. No puede incluir
emisores Argentinos ni titulos con Ley Argentina. No tiene un objetivo de
rendimiento y duration especificos, sino que mantiene flexibilidad para
adecuarse a diferentes contextos globales.

El Custodio de los activos del fondo es Bank of New York Mellon. A su vez,
al contar con cdodigo de Euroclear, las cuotapartes del fondo pueden
custodiarse en cualquier banco/broker del exterior e incluso en la Caja de
Valores.



Pilares

Las carteras de bonos tienen dos pilares. En primer lugar, la selectividad de
los emisores. Que bonos queremos y que bonos no queremos en cartera.

En segundo lugar, el riesgo de tasa o duration. El mercado estima un
horizonte determinado de tasas de interés, ligado al accionar de los Bancos
Centrales. El buen manejo del riesgo de tasa o duration es tan importante
como la selectividad en los emisores.

Con excepcion de los Treasuries norteamericanos, practicamente todos los
bonos soberanos del mundo desarrollado con plazo menor a 10 afos tienen
rendimientos negativos. No hay valor en la renta fija soberana a nivel global.
Por ello, la importancia de los dos pilares mencionados.

La clave para invertir en renta fija es la paciencia y la seleccién. Un 3.5% anual
en principio no parece demasiado atractivo. Pero colocando al 3,5% en 20 anos
duplicamos el capital, al 3% en 23 afos y al 4,5% en 16 afos. Paciencia,
diversificacion y selectividad, luego dejar que las rentas trabajen.



Selectividad: Qué bonos queremos en cartera

Para la eleccion de bonos privados el fondo monitorea la solvencia de los
emisores. Ademas del analisis general de cada compaiiia, seguimos varios
indicadores: EBITDA/Intereses, Deuda Neta/EBITDA, RCF/Deuda Neta,
descalces cambiarios y Deuda financiera Neta/PN.

El fondo cuenta con deuda privada tanto de paises desarrollados como
emergentes. Para compaiias de paises emergentes, ademds de analizar los
ratios de la empresa, el fondo privilegiara emisores de paises sin problemas
de balance de pagos, minimizando el riesgo de potenciales devaluaciones
sobre la deuda en délares de las empresas.

El fondo cuenta con una porcion de acciones preferidas. Para ello, privilegia el
buen historial de pago de dividendo preferente, la generacidon de caja y la
solvencia.

Por otro lado, cuenta con bonos perpetuos para incrementar la TIR promedio
del fondo. Los bonos perpetuos en cartera tienen estructura de pago de
cupon fija/flotante. Luego de determinado afio, los bonos pagan un spread
sobre |a tasa de referencia, lo que naturalmente minimiza el riesgo de precio.



CyC Renta Global: Desempeio pre COVID-19

El fondo actualiza semanalmente el NAV (valor de cuotaparte). Hasta el estallido de
la pandemiay la crisis global el fondo habia mostrado un sdlido desempefio.

CyC Renta Global llevaba acumulado un rendimiento de 2,89% en sus siete meses
hasta marzo, un 4,65% anualizado (neto de gastos) con un desvio estandar menor
al 1%. Esta baja volatilidad indicada en el desvio se ve reflejada también en las
variaciones semanales y mensuales mencionadas. Tenia muy pocas semanas de
rendimiento con signo negativo.

El indice de Sharpe del fondo a fines de febrero era mayor a 3, mientras que el
mercado de fondos de renta fija emergente tenia una media de 2,3 para este
indice. Exhibid un nivel mas que atractivo en un mundo de tasas muy bajas, buena
relacion riesgo/retorno.



CyC Renta Global: Desempeio durante COVID-19

El Fondo comenzé el mes de marzo con buenos niveles de liquidez. Los Treasuries
norteamericanos cortos y liquidez en cuenta alcanzaban el 40% del total de la cartera.
Durante la crisis utilizamos parte de dicha liquidez, actualmente la misma alcanza el 18%
de la cartera.

En la primera semana de marzo el Fondo comenzé a utilizar dicha liquidez. Los precios se
siguieron desplomando, mostrando que dichas compras habian sido apresuradas. Sin
embargo, con el correr del mes, con precios desplomados en muchos activos el Fondo
continud utilizando su liquidez para comprar bonos con buenos fundamentos. Desde
entonces los bonos en cartera recuperaron.

Para efectuar las inversiones, el Fondo prioriz6 comprar emisores sdlidos con atractivos
precios de largo plazo.



CyC Renta Global: Desempeio durante COVID-19

Incrementd posicion en emisores solidos con atractivos precios de largo plazo. No
apostd a rebotes de corto plazo en emisores donde la capacidad de pagos fue
fuertemente danada por los efectos de la pandemia.

Las mayores compras incluyeron bonos investment grade (JPMorgan, Electricite de
France y Wells Fargo), bonos emergentes con buenos fundamentos (CYDSA, GCC, NEXA,
JBS y Grupo Bimbo) y acciones preferidas de compaiiias sélidas (Entergy y Legg Mason).

Consideramos que el Fondo quedo muy bien posicionado de largo plazo, con bonos de
solidas compaiiias en cartera y un atractivo flujo de fondos por delante.

Gol Linhas Aereas 2025 y Petrolera Gran Tierra 2025 son los bonos que mas sufrieron
producto de la pandemia. En Gol incrementamos posicion en 45% de paridad, debido a
gue nos gustan los fundamentos y la gestion para resguardar su liquidez en la crisis. En el
caso de Gran Tierra, mantuvimos posicién porque esperamos alguna recuperacién desde
los bajisimos precios actuales.



Desempeno Relativo: CyC Renta Global vs Fondos Globales.

A continuacién comparamos el Fondo CyC con los principales indices de bonos
emergentes, bonos de alto rendimiento (HY) y bonos grado de inversion (IG). El Fondo
CyC, que cuenta con los tres tipos de bonos dentro de la cartera, mostro el mismo
soporte de precio que los bonos grado de inversidon en el peor momento de la crisis.
Buena resistencia ante el panico global.

Con respecto a la recuperacion, a la fecha, el fondo tiene un NAV de 101,23 habiéndose
recuperado marcadamente de sus niveles post-pandemia. Si bien los bonos grado de
inversion tuvieron una excelente recuperacion, a las paridades actuales los
rendimientos son muy bajos (TIR baja). CyC, al combinar distintos tipos de activos,
consideramos que muestra un mayor atractivo a futuro.

ultima ultima
Fondo 10/07/2019 semana semana 14/08/2020
febrero marzo
CYC Renta Global 100 103 85 101
ETF Mercados emergentes 100 98 72 103
ETF Bonos alto rendimiento 100 100 78 97
ETF Bonos Grado Inversor 100 107 85 111
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Evolucidn del valor del NAV en USD desde el 10/07/2019, fecha de lanzamiento comercial.



Cartera Actual

DATOS DE CARTERA

NAV

101,23

TIR

4,9%

DURATION

1,6

CUPON PROMEDIO

4,1%

INDICE SHARPE

0,08

CANTIDAD DE ACTIVOS

41

ACTIVOS

%

Bonos Emergentes

30%

Liquidez

18%

Bonos Desarrollados

17%

Bonos Perpetuos fixed/float

15%

Acciones Preferidas

12%

Bonos Tasa Variable

9%

La duration actual es de 1,6 aios y la TIR 4,9%. El
Fondo aprovecho las oportunidades de compra
gue trajo la pandemia para sumar interesantes
rendimientos y flujos de fondos para el futuro,
siempre con una vision de largo plazo. Antes de la
pandemia el Fondo tenia una TIR de 3,5%

El cupon promedio es 4,1%, por debajo de la TIR,
lo que pone en evidencia que los bonos en cartera
cotizan en promedio debajo de la par.

El fondo no distribuye rentas, las mismas se
acumulan en el patrimonio neto. Esto permite
bajar sustancialmente la carga impositiva en
relacion a la tenencia individual de un titulo
extranjero. El fondo tiene cédigo de Euroclear, con
lo cual puede custodiarse en Caja de Valores via
una cuenta comitente local o en cualquier banco o
broker internacional.



Cartera Actual

UBICACION GEOGRAFICA % SECTORES % CALIF. CREDITICIA %
USA 58% Finanzas 31% AAA  18%
BRASIL 14% Liquidez 18% A 2%
MEXICO 11% Materiales 17% A 5%
CHILE 5% Energia 10% BBB+ 7%
ESPANA 4% Consumo bésico 8% BBB 2%
FRANCIA 3% Petroleo y gas 4% BBB- 9%
INDONESIA 3% Industriales 3% BB+ 21%
COLOMBIA 1% Consumo discrecional 3% BB 15%
CANADA 1% Salud 3% BB- 10%
ISRAEL 0,3% Servicios de comunicacién 2% B+ 7%
Bienes raices 1% B 1%
B- 4%

e ox



Cartera Actual

TENENCIAS % TENENCIAS %
LIQUIDEZ 18% PHM 5 01/15/27 2%
JPM PERP 6% CENT 6 1/8 11/15/23 2%
GCCAMM 5 1/4 06/23/24 6% ITAU 5 3/4 01/22/21 2%
JBSSBZ 5 3/4 06/15/25 5% MS 0 10/24/23 2%
CYDSA 6 1/410/04/27 5% GUACOLDA 4,56% 2025 1%
WFC 010/31/23 4% QWEST PREF 1%
BBVASM 6= PERP 4% BIMBO 5,95% PERP 1%
NEXA 5 3/8 05/04/27 4% TELEFO 5 3/8 09/27/22 1%
EDF 5 1/4 PERP 3% EQM 4 1/8 01/12/2026 1%
SANTAN 0 04/11/22 3% GRAN TIERRA ENERGY 2025 6,25% 1%
GEOPARK 6 1/2 09/21/24 3% MACYS 2,875% 2023 1%
GOL 7% 2025 3% SOUTHERN CO PREF 1%
LEGG MASON PREF 3% DIVERSIFIED HEALTHCARE PREF 1%
BUKIT MAKMUR MA 7.75% 02/13/22 3% WELLS FARGO PREF 1%
OPPENHEIMER HOLDINGS 6,75 2022 2% DTE ENERGY CO PREF 0,7%
MD 5 1/412/01/23 2% REINSURANCE GROUP AMER PREF 0,7%
JPM FLOAT 2023 2% PRUDENTIAL PREF 0,6%

ENTERGY LOUSIANNA PREF 2%



INFORMACION GENERAL

Administrador Sekoia Agente de Valores S.A.

Custodio: Bank of New York Mellon * El fondo no tiene costo de entrada ni de salida, ni
tampoco gastos de custodia en Sekoia.

ISIN XS1973722066

. . e El costo total de la nota es 0,75% anual y se devenga

Fecha de lanzamiento comercial 12/07/2019 diariamente del valor de cuotaparte (NAV). La
composicion del costo total es la siguiente:

Moneda: usD

Perfil de Inversor: Moderado

Horizonte de inversion:

Suscripcion/Rescate:

Honorarios de adm y custodia (TER)

Mediano Plazo

Semanal

0,75% anual

Custodia (Bank OF New York Mellon)
Estructuracion (Flexfunds)

0,75% anual 0,35% — Fiduciario (Intertrust Group)
L. ) Auditoria (Delloite)
Costo Suscripcidon/Rescate: Sin costo Listado (Vienna)
Minimo: uUsD 1.000
0,40% Comisién Administrador

Patrimonio Neto:

NAV c/100

USD 18.221.400

usD 101,23



Para sequir el desempefo del Fondo
https://www.sekoia.com.uy/renta_global.php



Por cualquier consulta sobre el fondo, su composicion,
como suscribir, informacion precisa de los emisores o
bonos en cartera escriba a:

juan@sekoia.com.uy

valentina@sekoia.com.uy
ian@sekoia.com.uy

Buen fin de semana.



