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Seleccionando emisores: é¢Por donde empezar?

Curva de rendimientos USA: Fed funds futures, FED dot plots y expectativas de
mercado.

Politica monetaria Bancos Centrales: Tasas y hoja de balance (quantitative
easing).

Economias emergentes: Flujos de capital, commodities, monedas y DXY.

Para empresas de paises emergentes (ademadas de analizar los ratios de la
empresa) ver balance de pagos, minimizar el riesgo de potenciales devaluaciones
sobre la deuda en dodlares de las empresas.

Ahora si, podemos analizar el sector y la companfia en cuestion.

Analizar las condiciones del bono. Precio, duration, duration modificada, cupdn,
fija o flotante, YTM/YTC/YTW, convergencia, paridad, seniority senior/junior,
secured/unsecured, callable, CoCo, etc.



Tasas bajas, pero en un mundo donde el délar pierde muy
poco poder de compra.

* Solo una cuestidon de paciencia, diversificacion, algo de timing y seleccion.
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Tasas Globales

Central Bank

Country Rate Rate (Today)
Switzerland Target Rate -0.75%
Denmark Deposit Rate -0.75%
Eurozone Deposit Rate -0.50%
Sweden Repo Rate -0.25%
Japan Policy Rate Bal -0.10%
UK Bank Rate 0.75%
Australia Cash Rate 0.75%
MNew Zealand Cash Rate 1.00%
Thailand Folicy Rate 1.25%
South Korea Repo Rate 1.25%
Morway Deposit Rate 1.50%
Poland Repo Rate 1.60%
Taiwan Discount Rate 1.50%
us Fed Funds 1.63%
Canada Overnight 1.75%
Chile Base Rate 1.75%
Czech Republic |Repo Rate 2.00%
Hong Kong Base Rate 2.00%
Peru Folicy Rate 2.25%
Saudi Arabia Reverse Repo 2.25%

Government bonds trading at negative and
positive yields

(by country and maturity bucket)

-Negative yield

Positive yield
Maturity notissued
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USA: Todo una cuestion de expectativas.

Recordar siempre que la opinidon del mercado es la mas importante.
Recordar siempre que el mercado cambia muy rapido de opinion.

WIRP upgrades on 02/20/2020: try WIRP NEW <GO>
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Europa: la realidad supera la ficcion

Assets | Liabilities Chart | Table
5,000,000 - |
a Show all
4,500,000 | i -
4,000,000
=
E 3,300,000
L)
E 3,000,000
14
=) 2,500,000
1T}
L
8 2,000,000
C
i
8 1,500,000
1,000,000
500,000
0 T T T T T T T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Balance (EUR millions) 2018
[ &1 Gold and gold receivables 389,755
|« M 22 Claims on non-euro area residents denominated in foreign currency 334,369
(] A3 Claims on euro area residents denominated in foreign currency 20,4595
o] &4 Claims on non-euro area residents denominated in euro 21,278

v [ as Lending to euro area credit institutions related to monetary policy operations denominated 734,381
in eurg

I B a5 Other claims on eurc area credit institutions denominated in euro

|#| B a7 Securities of euro area residents denominated in euro ( 2,899,300

|#| M &3 General government debt denominated in euro 947
|#| [T a9 other assets 251,558
Total: 4,702,733

100%

80%

60%

40%

20%

0%
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Aprovechar Sell-Off

Por diversos motivos podemos experimentar episodios de sell-off.

éMiedo a suba de tasas? ¢ Miedo a Emerging Markets? ¢ Miedo a Brasil? ¢ Miedo a
México? ¢Miedo al sector bancario? ¢Miedo a Petroleras? ¢{Miedo a noticias
puntuales sobre un emisor?

Una vez seleccionados los emisores y los titulos, monitorear los precios.
Aprovechar los Sell-Off de mercado para tomar posicion.

El Sell-Off permite comprar varios puntos por debajo y subir rendimientos.

Solo podra comprar en minimos por azar. 1) Seguramente, una vez incorporados
los titulos en cartera en medio del Sell-Off, los bonos seguiran cayendo. 2)
Esperar estabilizacion de precio para comprar.

Pero es renta fija. Si compra por fundamentos, tarde o temprano el efecto
convergencia a vencimiento sera el principal driver de precios. No hace falta
comprar en minimos.

Fundamental manejar riesgo de duration y conservar liquidez. Recuerde que no
es Gordon Gekko.



Seleccion de Créditos.

e Ratios: No mirar Unicamente la foto, seguir la dinamica en el tiempo bajo
diferentes contextos.

e Para monitorear las compafias no financieras:

-EBITDA/Intereses: Mide la cobertura de intereses, cuantas veces la empresa cubre los intereses de sus
deudas financieras con su EBITDA

-Deuda financiera Neta/EBITDA: Mide el tamafo de la deuda financiera neta (se resta el efectivo y
equivalentes) en relacion al EBITDA. Capacidad de repago de las deudas utilizando el flujo del negocio.

-Deuda financiera Neta/PN: Mide el tamafo de la deuda financiera neta en relacion al Patrimonio. Es el
grado de apalancamiento de la compaiiia.

-RCF / Deuda Neta: Flujos de caja retenidos como porcentaje de la deuda neta.
-Cash/Deuda Corto Plazo: Efectivo y equivalentes para hacer frente a los préximos vencimientos.

-Cobertura cambiaria: stocks y flujos en moneda extranjera.
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Sell-Off Emergentes: finales de 2015 (¢{2018?)

Fuerte caida en mercados emergentes
y en el precio de los commodities.

Tesis de inversion: si bien la extrema
bonanza de la ultima década podra no
repetirse, el futuro no deja de ser
alentador. Detras de esta tesis estan los
cambios demograficos, la todavia
latente demanda de materias primas
producto de las nuevas clases medias y
los grandes avances en estabilizacion
macro de muchos emergentes.

éEmergente con buenos fundamentos
castigado por la caida en
commodities? Chile.

iEmpresa con buenos fundamentos
castigada por el Sell-Off? Codelco.

iShares J P. Morgan USD Emerging Markets Bond ETF * 112,46 +0,17 (+0,15%)
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Codelco 2025

Enorme ampliacion del spread respecto a treasury comparable. Nada mal incorporar en

cartera un bono al 5% a 10 anos de un buen emisor cuando la tasa en USA ronda el 2%.
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Codelco 2025

Un mal aio el 2015, pero no alcanza para justificar la caida de paridad.

-
—

December 31,

2015 2014 Variation

%

Copper Production® ('000 mft) 1,891 1,841 2.7
Own Molybdenum Production (‘000 mft) 28 31 (9.6)
Cash Cost (Usc/Pound) 138.7 150.4 (7.8)

Own Copper Sales ('000 mft) 1,774 1,688 5.1
Own Molybdenum Sales ('000 mft) 26 27 (2.4)
—> LME Copper Price (Usc/Pound) 249.2 311.3 (19.9)
———> Metals Week Molybdenum Price (USS/Pound) 6.6 11.3 (41.7)
Average Exchange Rate (CLP/USS) 654 570 14.7
Closing Exchange Rate (CLP/USS) 707 607 16.5
Total Revenues (USS mn) 11,693 13,827 (15.4)
Gross Profit (USS mn) 1,777 3,715 (52.2)
Gross Margin (%) 15.2 26.9 (43.4)
— > Adjusted EBITDA*** (US$ mn) 3,576 5,445 (34.3)
Adjusted EBITDA Margin (%) 30.6 39.4 (22.4)

Net Financial Debt** (USS mn) 12,333 11,554 6.7

MNet Interest Expense (USSmn) 508 445 14.1

Net Debt to LTM Adjusted EBITDA 3.45 2.12 62.5
Adjusted EBITDA to Net Interest Expenses 7.0 12.2 (42.4)

Net Debt to total Capitalization (%) 51.8 47.4 9.3
Capex (USS mn) 3,343 3,364 (0.6)

—



Elecciones en México

e AMLO, con un fuerte discurso politico y un gran
apoyo popular, gana las elecciones a mediados de
2018. La cancelacion de la construccion del
aeropuerto fue el gatillo final que provocd un
fuerte Sell-Off en los activos mexicanos.

e Tesis de inversion: Macro estable, pujanza de la
economia americana, manejables desequilibrios

Geographic footprint in "Center Cut” of North America

externos vy fiscales. Riesgo politico mas contenido, L L UL e T
no hay reelecciéon. Pragmatismo econémico.

| |
| ALBERTA |

* ¢Empresa con buenos fundamentos y riesgo local y
contenido, castigada por el Sell-Off? Grupo
Cementos de Chihuahua. R
2018 results (US$) " o NrE:s
$883 million Sales - 73% U.S./ 27% Mexico i R
$256 mm EBITDA - 62% U.S./ 38% Mexico ‘

29.0% EBITDA margin



Reduction of annual interest expenses by US$18M

. Maturity profile (uss mii
® Bond interest coupon decreased to 5.250% from 8.125% typ (USS million)

B Savings on financial expenses = US$ 7.5 million per year

m Extended maturity 4 years 260

® Bank debt refinancing yields an estimated US$ 10 million in 176
annualized interest expense savings

Agency Rating  Outlook Date

4

BB+ Stable 05/18 ' '
2H18 2019 2020 2021 2022 2023 2024-

BB+ Stable 0219 HYB

Debt Composition (september, 2018, US$ million) Debt ratios (pec 30, 2018)
Securities Debt Bank Debt
MNet Debt / EBITDA
Notes due 2024, 2018 Refinancing, 1.59 x
$260 $400
Int ¢ EEBITDA /
nierest rates Net Interest Expense
5.25% Sy: Libor + 1.75% (variable) 8.78 x

Blended: 4.69%

- {&acce

Dbt amounts based on loan contract amounts. IFRS balance sheet values slightly lower.

21



GCC 2024

Screen Printed
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Caos Politico y Crisis Econdmica en Brasil. Corrupcion

Brasil muy castigado. Crisis de crecimiento, crisis politica y lava jato.

e JBS: Escandalo de corrupcion hermanos Batista.

e Tesis de inversion: Brasil hizo parte importante de su ajuste, sobre todo el externo.
Frigorifico mas grande del mundo, diversificado con una excelente posicion de caja y
liquidez. Fuerte perfil exportador y varias filiales, reduciendo la exposicién a Brasil.

e Con los afios, excelente Liability management y fue llamando (Calls) los bonos cortos.
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9.2%

JBS 2025 =
6.4% 6.6% 1623
5.8%
5.0%
4.3% 120.5
303 E 1
141 35 31 44
0 6 1 2 1 3
2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015
B het Revenue (RS billion) W EEITDA (RS billion) m— EBITDA Margin (%)
NET DEBT (uss miLLion) NET DEBT (rs miLuon) / LEVERAGE

9.475 12,046
2014 2015 2014 2015

RECENT ACQUISITIONS CONSIDERED TO CALCULATE PROFORMA EBITDA1

| Tyson de Mexico | Big Frango " "
Total cost: ~US$5.0 billion / R$20.0 billion

Incremental EBITDA in the year: ~R$1.5 billion

| Primo Group | Anhambi
| Moy Park | Cargill Pork




LIABILITY MANAGEMENT

Debt Amortization Schedule as of June 30t (in US$ million)

Debt Amortization Schedule as of September 301 (in US$ million)

M Cash
3,561 7 Credit Lines
2,666
2,062
1,455 1306 270 1,432
831 836 892
1,642 174
Availability 019 2021 022 023 2024 2025 2024 2027 2028 2029
2020

Average term: 5.8 years

Recent Events

3,789
A

1,913

Availability 4317

M Cash
%A Credit Lines
2,685
2,062
1,650 1,430
1,239
go7 1,010 837

371 4720 158
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Average term: 7.0 years

JBS Bond Yield-To-Maturity Evolution (%)

= Standard & Poors's Upgrade to BB

* Normalization Agreement Conclusion with the payment of
R$6.2 billion in the quarter

= M&A:
* Closing of Seberi acquisition by Seara
» Closing of Tulip acquisition by PPC
* Brianza acquisition by Rigamonti
* Marba acquisition by Seara

Reduction of 241 bps in JBS USA 2028 YTM

—
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Curva de rendimientos y bonos largos....

* Movimientos no anticipados por el mercado en la curva de tasas provocan
fuertes cambios de precios en los bonos largos, perpetuos o acciones preferidas.
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La tasa no subié como el mercado esperaba a finales de 2018...

En estos escenarios, las preferidas de buenos emisores eran una muy buena
opcion.
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Principios de 2019: ¢Si la tasa no bajaba como el mercado esperaba?

* A diferencia del mercado, a principios del 2019 considerabamos que las tasas se
iban a mantener. Si pretendiamos posicionarnos en consecuencia y mantener
cobertura a potenciales subas de tasa, los bonos largos Fix/Float son una buena

opcién con cobertura.
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Desplome Argentina Post Paso

Tremendo desplome de Argentina post elecciones primarias. Bonos soberanos en 40%-
50% de paridad. Bonos corporativos con buenos ratios entre 75% y 95%.

Barrera psicoldgica: Estar dispuesto a pagar un bono corporativo el doble que un bono
soberano. Si no mejora el soberano, el corporativo dificilmente recupere. Comprar con
vision de largo plazo, cupones y convergencia a vencimiento.

Tesis de inversidon: Argentina no pretende explorar el terreno de la dimension
desconocida.

Elegir empresas con buena liquidez financiera, generaciéon de flujo de caja y sin
necesidades de roleo de deuda: Ragsha

La empresa tiene una alentadora posicion financiera ya que los USD 12 millones anuales
de carga de intereses se cubren comodamente con los ingresos por alquileres, aun
suponiendo una marcada caida en el precio de los alquileres en ddélares. En el mismo
sentido, el stock de deuda en moneda extranjera es muy reducido en relacion a los metros
cuadrados propios y el efectivo en cuentas del exterior de la firma.



Raghsa 2024

Considerando los ingresos operativos producto del alquiler de oficinas (en ddlares), sin potenciales ventas,
estos permiten cubrir aproximadamente 2.7 veces el monto de intereses. A partir del 2020, cuando la
empresa comience a percibir los alquileres del Centro Empresarial Libertador, la cobertura de intereses
subira a 3.8.

Si bien la deuda financiera alcanza los USD 158 millones, la empresa cuenta con efectivo en cuentas del
exterior por USD 104 millones. A esto debemos sumarle una cartera de activos financieros por USD 29
millones a valor de mercado actual.

Supongamos un precio vendible por metro cuadrado de USD 4.000 (absolutamente conservadores dado que
las ultimas ventas se realizaron a USD 6.000 el metro) esto daria que a partir del 2020 el valor de los metros
vendibles supera los USD 600 millones, contra una deuda neta de USD 35 millones.
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