04.12.2020

Coyuntura Mercados Internacionales
Fondo CyC Renta Global

CUCCHIARA
Y CIA S.A.

Sekoia

BODEGA DE ARTE




CYC Elecciones: ¢El mejor resultado posible para
los mercados?

SENATE HOUSK
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CYC La forma de la recuperacion

RENTA GLOBAL V-Shaped Recovery

* Los indicadores adelantados del nivel de actividad para octubre .
mostraban un fuerte dinamismo. El mundo se encaminaba a una
recuperacion mucho mas rapida de lo estimada a mediados de afo.
Sin segunda ola ibamos a V. Pero hubo segunda ola.

* La segunda ola del COVID dificilmente permitira una recuperacion en swoosh-shaped Recovery
V dadas las nuevas restricciones que estan tomando los gobiernos. El
escenario mas probable parece ser el de una recuperacion algo mas
lenta. El sector servicios es el mas afectado por las restricciones, a
diferencia de marzo/abril donde las cuarentenas eran generalizadas.
El mercado parece estar descontando este escenario.

* Hoy el escenario de aislamientos extremos parece menos probable:

: . . . . ., W-Shaped Recovery
otras recomendaciones sanitarias, menor miedo social, adecuacién de ,__...

Y fils o t o
LT i A
i &£
& = - o
= TErs as n B

muchas actividades para trabajar con medidas de aislamiento, Asia |
por el momento sigue dominando el Virus, etc. Sin embargo, si bien el & | cconomy
escenario W parece tener baja probabilidad de ocurrencia, su efecto
seria muy duro sobre la economia y el precio de los activos.



CyC COVID-19 : Casos por millon

RENTA GLOBAL

Daily new confirmed COVID-19 cases per million people Our World
Shown is the rolling 7-day average. The number of confirmed cases is lower than the number of actual cases; the main reason for that is limited
testing.

in Data

LINEAR LOG
800
700
600
500 United States
400 Itaby
300
United Kingdom
Spain
200 Germary
France
Brazil
100
India
0 : = = Japan
an 23,2020 Apr 30 Jun 19 Aug 3 Sep 27 MNov 29, 2020



CyC COVID-19: Muertes por millon

RENTA GLOBAL

Daily new confirmed COVID-19 deaths per million people Our World
Shown is the rolling 7-day average. Limited testing and challenges in the attribution of the cause of death means that the number of confirmed
deaths may not be an accurate count of the true number of deaths from COVID-19.
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C YC COVID-19: Muertes en exceso

RENTA GLOBAL

Excess mortality during COVID-19: Deaths from all causes compared Our World
Lo previous vears, all dZCS
Shown is how the number of weekly deaths in 2020 differs as a percentage from the average number of deaths inthe

same week over the previous five years (2015-2019). This metric is called the P-score. We do not show data from the
most recent weeks because it is incomplete due to delays in death reporting.
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CvC

RENTA GLOBAL
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Indicadores adelantados de actividad
Manufacturing PMI y Comercio Internacional
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CYC El mayor peso de la economia esta en los

RENTA GLOBAL

servicios

Europa
Jan 2020 Apr 2020 Jul 2020 Oct 2020
A Black Friday First

More U.S. shoppers expect to go online than into stores on day after
Thanksgiving
/Z Black Friday in-store shoppers / Online shoppers
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Note: Survey of 1,200 adults conducted Oct. 29-Nowv. 2; Black Friday percentage breakdown among the
period.

889 respondents who plan to shop during the five-day Thanksgiving
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Proxy de Movilidad

RENTA GLOBAL
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CYC Los ratios del mercado “madre”: SPY como
driver del resto.

SPX Index = Track ~ Annotate . Zoom

/ «\

B Price Eamings Ratio 26.12
Price to Book Ratio 3.855
Enterprise Valve/EBITDA 16.1187
Price to Sales Ratio 2.7142
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Fuente: Bloomberg




RENTA GLOBAL

Normalized As Of 12/03/2015
Last Price
M EEM US Equity 147.7563
B SPY US Equity 178.1968
SXSE Index 105.4406
M SHSZ300 Index 135.1479

Normalized As Of 12/03/2015
Last Price
RSP US Equity 160.3223
M NDX Index 270.385

SPY

Fuente: Bloomberg



Efecto rotacion

RENTA GLOBAL
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CYC Sobra liquidez. El costo del dinero es cero.

Chart 20: Yield is scarce

Percentage of the global fixed income market that trades in different yield buckets (GFIM index)
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RENTA GLOBAL

Global Central Bank Policy Rates

Real
Central Central

Bank Rate Bank Last Move
Country Rate (Today) [CPIYoY| Rate Last Move Date
Switzerland Target Rate -0.75% 06% | -0.2% Jan-15
Denmark Deposit Rate -0.60% 0.4% -1.0% Mar-20
Eurozaone Deposit Rate -0.50% 03% | -02% Sep-19
Japan Policy Rate Bal -0.10% 04% | 0.3% Jan-16
Sweden Repo Rate 0.00% 0.3% -0.3% Dec-19
MNonway Deposit Rate 0.00% 1.7% -1.7% May-20
UK Bank Rate 0.10% 0.7% | -0.6% Mar-20
Poland Repo Rate 0.10% 3.0% -2.9% May-20
Australia Cash Rate 0.10% 0.7% -.6% Mov-20
Us Fed Funds 0.13% 1.2% | -1.1% Mar-20
MNew Zealand Cash Rate 0.25% 1.4% -1.2% Mar-20
Canada Owernight 0.25% 0.7% | 0.5% Mar-20
Peru Policy Rate 0.25% 1.7% -1.5% Apr-20
Czech Republic |Repo Rate 0.25% 2.9% 2.7% May-20
Chile Base Rate 0.50% 3.0% -2.5% Mar-20
Thailand Policy Rate 0.50% 0.5% 1.0% May-20
South Korea Repo Rate 0.50% 0.1% 04% May-20
Hong Kong Base Rate 0.86% -0.2% 1.1% Mar-20
Saudi Arabia Reverse Repo 1.00% 5.8% -4 8% Mar-20
Taiwan Discount Rate 1.13% -0.2% 1.4% Mar-20
Malaysia Policy Rate 1.75% -14% | 3.2% Jul-20
Colombia Repo Rate 1.75% 1.8% 0.0% Sep-20
Brazil Target Rate 2.00% 3.9% | -1.9% Aug-20
China Loan Prime Rate 3.85% 0.5% 34% Apr-20
India Repo Rate 4.00% 7.6% -3.6% May-20
Russia Key Palicy Rate 4.25% 4.0% 0.3% Jul-20
Mexico Overnight Rate 4.25% 4.1% 0.2% Sep-20
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CYC Bancos Centrales y Tesoros en accion

G4 Central Banks Balance Sheet as % of GDP

Annotate
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CYC Oro como reserva de valor

RENTA GLOBAL

Annual Money Supply Growth Rate
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// SEKOoIA Home Renta Global Servicios Normativa Apertura Informes Aranceles Contacto @~

CyC Renta Global es una Nota Estructurada, un instrumento similar a un fondo de inversion cuya administracion de
cartera esta a cargo de Sekoia Agente de Valores S A_ El fondo se compone mayormente de titulos de renta fija
corporativa y soberana. En ciertos contextos, podra tener en cartera acciones preferidas, bonos perpetuos y
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.

Perfil de Inversion: Moderado.

Horizonte: Mediano plazo.

Informacién del Fondo Evolucién de la Cuotaparte
Administrador: Sekoia Agente de Valores S A 107 . . . < !
15 chart by amCharts Q Mostrar todos
Custodio: Bank of New York Mellon 106 - .f,.--"
; ; 105
Fecha de lanzamiento comercial: 10/07/2019 ‘,.--
104 -
Moneda: USD I .ot &
103 » ./ ‘\./
ISIN: X$1973722066 o
102 P
Bloomberg ID: 750234469 101 4 .___....---"
Perfil de Inversor: Moderado 100 ‘."l
Horizonte de Inversion: Mediano Plazo 9
93 -
Costo total: 0,75% anual Ago Sep Oct Nov
Patrimonio Neto U$S 19.090.500 —%— USD
NAV ci100 10606 Para seguir el desempeno del Fondo

https.//www.sekoia.com.uy/renta_global.php



CyC

RENTA GLOBAL

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.



CyC

RENTA GLOBAL

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 aios 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.



CyC

RENTA GLOBAL

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 companias de paises emergentes, ademas 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 dodlares 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 la tasa de referencia, lo que naturalmente minimiza el riesgo de precio.
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RENTA GLOBAL

CyC Renta Global: Desempeio pre COVID-19

El fondo actualiza semanalmente el NAV (valor de cuotaparte). Hasta el estallido de
la pandemia vy la crisis global el fondo habia mostrado un sélido desempefio. Con el
panico global en el mes de marzo/abril el fondo, como practicamente todos los
activos, cayo fuerte. En la actualidad, luego de una marcada recuperacion, el valor
del mismo se encuentra en su récord historico.

CyC Renta Global lleva acumulado un rendimiento de 6,06% desde su creacion o
un 4,35% anualizado (neto de gastos, comisiones y custodia) con un desvio
estandar del 11,6%. Esta alta volatilidad indicada en el desvio es el reflejo del
impacto que tuvo la brusca caida y posterior recuperaciéon en las paridades
generada por la pandemia.

Sustrayendo ese evento del analisis, el fondo tuvo y tiene una volatilidad cercana
al 1%, con muy pocas semanas de rendimiento con signo negativo.
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RENTA GLOBAL

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 solidas (Entergy y Legg Mason).
Con la baja de tasas a nivel global sumamos exposicion a los bonos a tasa variable
(cobertura).

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 gestidon para resguardar su liquidez en la crisis. Gol
se encuentra en un 90% de paridad. En el caso de Gran Tierra, mantuvimos posicion
porque esperamos alguna recuperacion desde los precios actuales.
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RENTA GLOBAL
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Evolucién del valor del NAV en USD desde el 10/07/2019, fecha de lanzamiento comercial.
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RENTA GLOBAL

Cartera Actual

DATOS DE CARTERA

NAV 106,06
TIR 4,1%
DURATION 1,7
CUPON PROMEDIO 3,9%
CANTIDAD DE ACTIVOS 34
ACTIVOS %
Bonos Emergentes 32%
Liquidez 22%
Bonos Perpetuos fixed/float 15%
Bonos Desarrollados 12%
Acciones Preferidas 10%
Bonos Tasa Variable 9%

La duration actual es de 1,7 aiios (alta liquidez y
preferidas con calls cortos) y la TIR 4,1%. El Fondo
aprovechd las oportunidades de compra que 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 cupdén promedio es 3,9%, por debajo de la TIR,
lo que pone en evidencia que los bonos en cartera
cotizan en promedio a 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.
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Cartera Actual

UBICACION % SECTORES % CALIFICACION %
USA 55% Finanzas 30% AAA 21%
iqui A 2%
BRASIL 17% Liquidez 21% . .
MEXICO 11% Materiales 17% — L0%
CHILE 59% Energia 11% BBB s
ESPANA 49% Consumo basico 8% o 29%
FRANCIA 3% Industriales 5% BB+ 18%
INDONESIA 3% Petroleo y gas 4% BB 11%
CANADA 1% Consumo discrecional 3% BB- 10%
° O,
S 0.3% Bienes raices 1% B+ 6%
ISRAEL 3% 5 15
Salud 0
0,3% B 1%
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Cartera Actual

TENENCIAS

%

TENENCIAS

%

LIQUIDEZ

JPM PERP

GCCAMM 5 1/4 06/23/24
JBSSBZ 5 3/4 06/15/25

GOL 7% 2025

CYDSA 6 1/4 10/04/27
BBVASM 6% PERP

WFC 010/31/23

NEXA 5 3/8 05/04/27

EDF 5 1/4 PERP

GEOPARK 6 1/2 09/21/24
SANTAN 0 04/11/22

ITAU 5 3/401/22/21

LEGG MASON PREF

BUKIT MAKMUR MA 7.75% 02/13/22
ENTERGY LOUSIANNA PREF
CENT 4 1/8 10/15/30

21%
6%
5%
5%
5%
4%
4%
4%
4%
3%
3%
3%
3%
3%
3%
2%
2%

GUACOLDA 4,56% 2025

JPM FLOAT 2023

PHM 501/15/27

MS 010/24/23

BIMBO 5,95% PERP

MACYS 2,875% 2023

EQM 4 1/8 01/12/2026
DIVERSIFIED HEALTHCARE PREF
GRAN TIERRA ENERGY 2025 6,25%
SOUTHERN CO PREF

WELLS FARGO PREF

DTE ENERGY CO PREF
REINSURANCE GROUP AMER PREF
NEXTERA ENERGY CAPITAL PREF
PRUDENTIAL 5,625% PREF

DUKE ENERGY CORP PREF

TEVA PHARMACEUTICAL 2,2% 2021

2%
2%
2%
2%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
0%
0,4%
0,3%
0,3%
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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
ISIN X51973722066 tampoco gastos de custodia en Sekoia.
Fecha de lanzamiento comercial 12/7/2019

*  El costo total de la nota es 0,75% anual y se devenga
Moneda: USD diariamente del valor de cuotaparte (NAV). La
composicion del costo total es la siguiente:

Perfil de Inversor: Moderado
Horizonte de inversion: Mediano Plazo
Suscripcion/Rescate: Semanal
Honorarios de adm y custodia (TER) 0,75% anual [ Custodia (Bank OF New York Mellon)
Costo Suscripcion/Rescate: Sin costo Estructuracion (Flexfunds)
- 0,75% anual 0,35% — Fiduciario (Intertrust Group)
Minimo: USD 1.000 Auditoria (Delloite)
Patrimonio Neto: USD 19.090.800 _ Listado (Vienna)

NAV c/100 USD 106,06 0,40% Comisién Administrador
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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

ian@sekoia.com.uy
manuel@sekoia.com.uy
juancruz@sekoia.com.uy

Buen fin de semana.



