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NAVEGANDO EN AGUAS TURBULENTAS

Extracto de una conferencia telefénica de Manuel José Balbontin, presidente y socio fundador de
Compass Group, el martes 7 de octubre pasado.

En marzo de este afio utilizamos este titulo como introduccién a la serie de conferencias anuales
gue venimos organizando en diversos paises latinoamericanos desde 1996. Lo que hace pocos
meses parecia una prediccion un tanto negativa del desarrollo de los mercados para el 2008, hoy
resulta una afirmacion un tanto ingenua.

La realidad es que la crisis que comenzé hace mas de un afio en el sector de préstamos
hipotecarios de baja calidad “subprime”, hoy se ha transformado en una de las peores crisis de
crédito y de confianza a nivel mundial. Los bancos no confian entre ellos para préstamos
interbancarios; los ahorristas exigen mayores garantias gubernamentales para sus depdsitos
bancarios y en sus inversiones en fondos de liquidez o “Money Markets”, que hasta hace muy poco
eran considerados las alternativas de inversion mas seguras. El crédito a individuos y empresas
esta practicamente paralizado en muchos paises. En pocas palabras, el sistema crediticio de los
principales centros financieros globales esti siendo altamente cuestionado y se encuentra
inoperante.

Mucho tiempo y esfuerzo se ha gastado en analizar las causas de esta crisis. Entre las mas
repetidas se encuentran la irresponsabilidad de las principales entidades financieras mundiales, el
crédito facil fomentado por Bancos Centrales preocupados de los efectos de crisis anteriores, la
ausencia de ahorro del consumidor americano y la falta de regulacion, entre otras. Me gustaria
concentrarme en las dos preguntas que creo que ustedes, nuestro clientes, nos hacen a diario,
¢,Cémo y en qué concluye esta crisis? Y, ¢Qué hacemos con nuestros ahorros e inversiones en
estos momentos?
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¢.,COmo y en qué concluye esta crisis?
-

Es muy dificil prever todas las consecuencias y ramificaciones de esta crisis y, mas adn, su
duracién. Esta es una crisis que tiene como causa la necesidad de disminuir el endeudamiento de
muchas instituciones financieras que se ha transformado en una crisis de confianza global que
afecta a las economias reales. Esto ha sido reconocido por las autoridades mundiales, que estan
en el proceso y tienen la capacidad de contenerla.

La economia de Estados Unidos, la mayor del planeta, responsable de mas del 30% del consumo
global, esta ad portas de una recesion. Los principales paises de Europa y Japén, ya han entrado
en recesion o estan mostrando importantes dificultades para crecer. Los mercados emergentes, si
bien adn crecen y tienen altos niveles de reservas para defenderse, también van a verse afectados
en su crecimiento econémico, el que va a disminuir en forma significativa el préximo afio.

Nosotros no visualizamos que esta crisis resulte en una recesién a nivel global, pero si en los
principales paises desarrollados y una desaceleracién econémica en los paises emergentes.
Creemos que la crisis crediticia y de confianza se esta acercando a su fin. Nos da la impresién que
es cuestion de dias, no semanas 0 meses. En estas circunstancias, las autoridades financieras y
gubernamentales mundiales estan actuando para recuperar la confianza perdida y creo que hay
mucho mas por venir, nuevos programas de ayuda y mayor coordinacion financiera y
gubernamental mundial.

Sin embargo, también pensamos que la contraccibn econdémica recién comienza. Las
consecuencias de esta crisis en el crecimiento econémico, las bajas en las utilidades de las
empresas, el desempleo y el consumo las vamos a ver en los proximos meses, quizas afios. Nos
atrevemos a anticipar un crecimiento negativo en Estados Unidos por lo menos para los proximos 3
a 6 meses, seguido de un crecimiento lento, del orden del 1 a 2%, por un periodo de al menos 1
afio.
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Lo que es muy positivo para el futuro de los precios de activos es que la liquidez global sigue
siendo muy alta, ello nos hace pensar que una vez que se recupere la confianza en los mercados
financieros, debiéramos ver una importante ola de inversiones ingresando al mercado de bonos y
acciones. Histéricamente, los mercados financieros comienzan a corregirse antes del inicio de las
crisis econdmicas, pero igualmente, cuando se recuperan, se adelantan entre 6 a 12 meses al piso
de la contraccion.

Esta crisis financiera, a pesar de su gravedad, se produce en un momento de gran fortaleza
estructural de muchas economias mundiales, con mercados emergentes como Brasil, Rusia, India
y China, entre otros, en excelente posicion para contrarrestar la debilidad de los principales
mercados desarrollados. Todo ello acompafiado de altas reservas internacionales y millones de
millones de doélares disponibles, esperando a ser invertidos.
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¢, Qué hacer con nuestros ahorros e inversiones?

En el corto plazo, yo recomendaria cautela. Hoy no es el momento de tomar grandes decisiones de
inversién, ni de venta ni de compra.

En el corto plazo, es muy dificil distinguir las oportunidades de los problemas. Los mercados estan
reaccionando a factores técnicos, no fundamentales. Los precios caen como consecuencia de la
necesidad de instituciones de desendeudarse o de crear colchones de efectivo, no en relacion a su
valor relativo o fundamental. Las sorpresas, para bien y para mal estan a la vuelta de la esquina.
Las fluctuaciones de precios de activos que antes se daban en periodos de meses o afios, hoy se
dan en horas o dias.

Es dificil predecir cuanto y hasta cuando los precios de los activos pueden seguir cayendo o en
gué momento van a rebotar. Pero es en momentos de crisis como ésta que se generan las grandes
oportunidades. Nuestra recomendacion para quienes prefieren portafolios conservadores o tienen
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horizontes de inversibn menores a 12 meses, es enfocarse en mantener inversiones en
instrumentos de renta fija de corto y mediano plazo. Hoy encontramos muy buenas oportunidades
en casi todos los sectores de renta fija, incluyendo bonos de compaifiias de alta calidad crediticia
en mercados desarrollados y emergentes, bonos emitidos por gobiernos y municipalidades y bonos
indexados a la inflacion.

Una dificultad en estos portafolios es la decision respecto de la moneda. Si bien para muchos el
dolar es la moneda de referencia y, como lo hemos visto el Gltimo par de meses, en momentos de
crisis como este, es un “refugio”, creo que en el mediano plazo, el délar debiese retomar su
tendencia descendente, sobre todo respecto de muchas de las principales monedas de los paises
emergentes como las del Golfo, Asia y Latinoamérica. Nuestra recomendacién es que, a pesar de
la volatilidad que pueda agregar la inversion en instrumentos denominados en monedas distintas
del délar, este riesgo va a ser bien recompensado en los proximos 6 a 12 meses.

Para aquellos inversionistas que tienen una mayor propension al riesgo y una perspectiva de
inversién superior a 12 meses, mi recomendacion es de mantener el nivel de riesgo de las
inversiones actuales. Para aquellos que se encuentran poco invertidos, creo que es buen momento
para ir —gradualmente- aumentando la exposicién a activos de riesgo, por ejemplo, con compras de
10% por semana, hasta llegar a una ponderacion de riesgo aceptable de largo plazo.

En el mediano plazo, estamos viendo muy buenas oportunidades con valores muy atractivos en
acciones y bonos en mercados emergentes, especialmente aquellos sectores relacionados al
crecimiento de las economias domésticas: infraestructura, educacion, salud, servicios financieros y
de consumo. Ello considerando que son economias creciendo, con cuentas comerciales y fiscales
balanceadas. En muchos mercados estamos observando niveles de precios de acciones similares
a los del 2004 o rendimiento de bonos -gubernamentales y corporativos- que se han acercado
mucho a los niveles de los peores momentos de crisis de estas regiones. La economia mundial se
va a desacelerar pero los fundamentos de los mercados emergentes son muy sélidos. La “prueba
de graduaciéon” para los mercados emergentes llegé. Es dificil, pero yo estoy convencido que la
mayoria de los paises van navegar exitosamente esta crisis y su relevancia a nivel global va a
resultar muy fortalecida.

También favorecemos inversiones en activos reales e insumos basicos. A pesar de la
desaceleracion global, la demanda por energia, alimentos y minerales sigue excediendo a la oferta,
y no creemos que esto cambie en un futuro cercano. La principal fuente de demanda, consumo e
infraestructura, de paises como Brasil, México, Rusia, China, India y del Golfo entre otros, va a
seguir creciendo en los préximos afios. Mas aun, para muchos de estos paises, el aumento en el
gasto en infraestructura no sélo es una necesidad, sino una muy buena forma de contrarrestar el
debilitamiento de sus exportaciones hacia paises desarrollados, lo que nos lleva a acciones de
compafiias globales, con bajos niveles de endeudamiento.

Por dltimo, para portafolios mas especulativos, se estan abriendo grandes oportunidades de
activos “distressed” o acciones del sector financiero en paises desarrollados. Si bien este es el
corazén de la crisis y todavia no estd muy claro el dafio en sus balances y el nuevo orden
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financiero resultante, el desplome en brecios que se ha producido y las oportunidades de invertir
en algunas de las principales franquicias financieras en EEUU y Europa son muy atractivas.

Mercados bursatiles / Variaciéon %

Mercado Ayer 5 dias YTD 12 meses

Chile -1,62 -15,54

Brasil -3,92 -16,71 -41,96 -41,65
Pert -8,77 -20,68 -51,22 -61,20
Colombia -2,31 -10,78 -23,17 -22,45
México -1,78 -11,65 -31,24 -36,13
S&P500 -7,62 -17,22 -38,03 -41,86
Nasdaq -5,47 -15,52 -37,97 -41,33
Zona Euro -2,05 -16,17 -43,21 -44,53
Japén -0,50 -16,28 -40,18 -46,63
Asia Emergente 1,25 -14,02 -50,43 -52,26

* Variaciones en moneda original del indice

Acciones

El recorte de tasas de los principales Bancos Centrales del mundo que vimos esta semana no fue
suficiente para traer de vuelta la confianza a los mercados. Una semana violenta, en que el indice
de volatilidad VIX lleg6 al nivel maximo en su historia, desde que fue creado en 1990.

Aparentemente, se necesitan medidas extraordinarias, para situaciones extraordinarias, donde las
recetas tradicionales poco o bajo efecto tienen. En el caso de Estados Unidos podrian ser
intervenciones directas, a través de la compra de acciones de las instituciones financieras
aproblemadas. Ciertamente podria ser un catalizador.

Este fin de semana, en Washington se relne el G20, convocado por Hank Paulson. El G20 reline a
los secretarios del tesoro de las economias industrializadas y otras economias emergentes.

Dow Jones: Ratio Precio/Utilidad
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Sélo a nivel de rumores, no confirmados obviamente, se haria un anuncio concertado para ir en
rescate del sistema financiero global, con el foco en Europa y Asia.

Lo que se pretende es dar un golpe de confianza y respaldo, que hasta ahora el mercado no ha
sentido.

Si bien, las expectativas de crecimiento se ajustan en todo el mundo, y el crecimiento de las
utilidades serd menor, hoy podemos ver valorizaciones muy atractivas en compafiias sélidas, y
mercados 0 economias con gran potencial de crecimiento en base a una macroeconomia
ordenada con reformas estructurales que apuntan al crecimiento.

Claramente, las aguas no estan quietas y hoy no sea el momento de tomar riesgo. Pero quienes
tiene un perfil de inversion de largo plazo se les abre una gran ventana.

10-Oct-06 | 10-Oct-07 09-Sep-08 | 02-Oct-08 09-Oct-08

BCU 5 afios (real) 3,01 2,87 3,24 3,22 2,96
BCU 10 afios (real) 3,01 3,04 3,57 3,24 3,01
BTU 20 afios (real) 3,04 3,25 3,75 3,39 3,09
BCP 5 5,79 6,22 7,78 7,29 6,89
BCP 10 5,94 6,32 7,75 7,25 6,91
Inflacion implicita 5 afios 2,78 3,35 4,54 4,07 3,93
Inflacion implicita 10 afios 2,93 3,28 4,18 4,01 3,90

Renta Fijay Monedas

En el mercado local se mantiene el Flight to Quality, los inversionistas van hacia los instrumentos
mas seguros, como los respaldados por Banco Central — BCU y BCP- y se deshacen de
instrumentos corporativos, razén por la cual los spread se han ampliado. Esta situacién podria
continuar en la medida que no se restablezca la confianza y el mercado del crédito siga trancado.

Estados Unidos 10.0ct0s | _100c07
Tasa Instancia FED 5,25 4,75 2,00 2,00 1,50
Treasury 2 afios 4,82 4,15 2,31 1,62 1,65
Treasury 5 afios 4,71 4,37 2,98 2,67 2,75
Treasury 10 afios 4,75 4,65 3,68 3,63 3,76
Treasury 30 afios 4,89 4,87 4,27 4,15 4,11
TIP 5 afios 2,54 2,25 1,38 1,65 2,14
TIIP 10 afios 2,42 2,33 1,68 2,16 2,70
TIIP 20 afios 2,37 2,36 2,14 2,49 2,85
Libor USD 3 Meses 5,37 5,25 2,82 4,21 4,75
Inflacién implicita 5 afios 2,18 2,12 1,60 1,02 0,61
Inflacién implicita 10 afios 2,33 2,32 1,99 1,47 1,06

En los mercados internacionales, al igual que en Chile, se estan abriendo grandes oportunidades
para invertir en spread, aunque nada garantiza que estos se sigan ampliando. Por ahora, cualquier
instrumento que tenga riesgo sufre, sobre todo la deuda latinoamericana.

La LIBOR, que es la tasa a la que se piden dinero prestado los bancos, subié nuevamente. A pesar
de las bajas de tasa de politica monetaria que vimos en la semana y otro tipo de estimulos, la
confianza no se reestablece.
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En momentos de crisis emerge el délar como refugio, y debido a que el corazén de esta crisis es el
sector financiero, se han producido problemas de liquidez, lo que ha puesto presiéon sobre las
monedas emergentes.

4l AT Acum. Acum. 12
Mes Afio Meses

Deuda emergente (EMBI+ -6,17% -11,93% -12,16% -10,08%
Deuda Latinoamericana (EMBI Latam) -7,57% -14,13% -15,26% -13,30%

Bonos del Tesoro de EEUU -0,16% 1,01% 4,04% 10,17%
High Yield EEUU -5,41% -16,16% -16,72% -19,82%
Bonos Corporativos EEUU -3,64% -9,20% -10,25% -8,08%

El Real brasilefio es la moneda mas castigada en el dltimo tiempo, seguido de cerca por el Won
coreano, el Peso mexicano y el Peso chileno.

Por eso se entiende que los Bancos Centrales intervengan activamente, se prepararon para esto.

La teoria de diferencial de tasas no valié esta semana cuando el FED, el Banco Central Europeo y
el Banco de Inglaterra bajaron tasas concertadamente. Las monedas emergentes siguieron bajo
presion.

Si consideramos que la economia americana es mucho mas flexible que la europea, el dolar se
deberia fortalecer contra el euro. No obstante, con respectos a las economias emergentes el
panorama no es tan claro, y corresponde analizar caso a caso.
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América

Estados Unidos

En medio del panico el FED intent6 sorprender al mercado bajando la tasa de referencia en 50, en
una accion coordinada con el BCE, el Banco de Inglaterra y otros. La decision del FED estaba
programa para el 29 de octubre, pero la tension en los mercados necesita jugadas audaces.

Luego, en un discurso ilustrativo, Hank Paulson dijo que parte del plan de rescate podria ser
utilizado para capitalizar directamente a los bancos, una especie de nacionalizacion, tal como lo
hizo con Freddie Mac y Fannie Mae.

En la economia real, los datos de empleo siguen débiles. Las solicitudes de desempleo
aumentaron mas de lo previsto. Los créditos de consumo registraron una drastica caida en agosto.
No obstante, las promesas de venta de viviendas estan marcando una esperanzadora tendencia.
De aqui en més, podriamos seguir viendo un empeoramiento de los datos econdmicos, eso es lo
qgue el mercado trata de internalizar en sus precios.

Imacec Chile
variacion % 12 meses
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CHILE: BANCO CENTRAL ASUME EL NUEVO ESCENARIO

El Banco Central asumié que el escenario global cambié drasticamente en el Gltimo mes. Por esta
razon decidié mantener la tasa en 8,25%, en contra de su mandato anti-inflacionario. Subir la tasa
podria estresar en exceso a la economia. Esta decision se tom6 considerando algunos datos de
actividad no muy alentadores, como el Imacec, Balanza Comercial y la encuesta de expectativas
del Central que da cuenta de drastico ajuste para el 2009.
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Balanza Comercial Chile
millones de délares

Debido a menos dias habiles con respecto al mismo mes del afio pasado, se esperaba un dato de
Imacec para agosto en torno al 4%, sin embargo, el Banco Central informé de un pobre 2,4%.
Luego supimos del pobre desempefio de la Balanza Comercial, que arroj6 un déficit por primera
vez 6 afos. El pobre desempefio estd especialmente vinculado a la baja produccién de cobre
durante todo el aflo. Ademas de enfrentar cortes de producciéon por el conflicto laboral, a
comienzos de afio, la ley de los minerales ha bajado. Asi, la produccién de cobre este afio tendria
un crecimiento practicamente nulo. Para delante, las expectativas son mas auspiciosas con la
puesta en marcha de la mina Gaby, que ya tiene un par de meses en produccion. Por otro lado, el
tipo de cambio podria ayudar a varios sectores exportadores, no mediar una caida drastica en los
volimenes exportados.

Expectativas de crecimiento del PIB Chile
var 12 meses

Un Imacec mas bajo de lo esperado, deterioro en la balanza comercial y las restricciones de
liquidez en el sector financiero, hacian predecible que las expectativas de crecimiento se ajustaran
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a la baja. La encuesta de expectativas del Central mostré6 un considerable ajuste en las
expectativas de crecimiento para el 2009, pasando de 4,1% en la medicién anterior a un 3,5%.

De los tres puntos mencionados anteriormente, al menos uno es abordable. Las reservas
internacionales del Banco Central superan los US $20.000 millones y los ahorros del fisco exceden
los US $30.000, por lo que de persistir los problemas de liquidez actuales, o incluso si se agudizan,
tenemos un blindaje.

Una prueba de esto, es que el Banco Central cancelé su programa de acumulaciéon de reservas y
puso a disposicién del mercado US $1.500 millones, a través de swaps.

Brasil: Banco Central inyecta délares para bajar la presién sobre el real

El Banco Central de Brasil inyect6 US $2.500 millones para bajar la presion sobre el Real, en
medio de la incertidumbre en los mercados financieros, y los problemas de liquidez que se han
visto en las dltimas 2 semanas.

El lunes y martes el Real cayé mas de un 6% en cada jornada. El jueves se recuperaba en torno a
4%, llegando a $2,25.

Real Brasileno
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En los afios de bonanza el Real se aprecié considerablemente pero el Banco Central logré
acumular reservas por US $208.000 millones.

Por otro lado, la inflaciébn continda molestando. El IPCA llegd a 6,26%. Apenas por debajo del
rango alto de tolerancia del Banco de Brasil.

= i
LEimanos al Y como somos SEGURO, AHORRO, CREDITO -

y‘sfgnii:sm y TU tranquilidad, no queremos ser sélo una Compania.

i ———
R Queremos ser TU Compania. C?"‘éSOR_ClO
) u Compania



Informe

... Semanal de los Mercados

Inflacion Brasil
18
—— Meta Inflacién
16
Rango Bajo
14 Rango Alto

12

10

Sep-99
Mar-00
Sep-00
Mar-01
Sep-01
Mar-02
Sep-02
Mar-03
Sep-03
Mar-04
Sep-04
Mar-05
Sep-05
Mar-06
Sep-06
Mar-07
Sep-07
Mar-08
Sep-08

Por ahora, el futuro de las tasas muestra que la tasa SELIC podria subir al menos 75 puntos

adicionales, pero el escenario actual podria llevar a reconsiderar el curso futuro de la politica
monetaria.

Hasta ahora el Banco Central brasilefio ha sido muy disciplinado con el manejo inflacionario, en
varias oportunidades sorprendié al mercado.

México: intervencion en el tipo de cambio

Al igual que Brasil, las autoridades monetarias decidieron salir a vender délares al mercado para
bajar la presion sobre el tipo de cambio.

En la jornada del miércoles, el peso mexicano llegé a caer mas de 14%. Por esta razon, el Banco
Central sali6 a vender US $1.000 millones al mercado, y de paso anunci6 que a futuro, si el tipo de
cambio cae mas de 2% en una jornada, se inyectaran US $400 millones cada vez.
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Las reservas internacionales de México alcanzan los US $84.000 millones.

La inflacibn de septiembre estuvo en linea con las expectativas de mercado y comienza,
aparentemente, su camino de regreso hacia niveles mas aceptables.

En 12 meses la inflacién alcanza un 5,47%, y la meta del Banco Central es de 3% con un rango de
tolerancia entre 2% y 4%, igual que Chile.

Colombia

Las autoridades colombianas determinaron levantar los controles de capitales extranjeros.

Per(: Banco Central también se ajusta al nuevo escenario global

En los dias previos, e incluso horas antes de la decisién del consejo del Banco de Reserva del
Perl, a nivel de mercado no existia un consenso sobre cual debia ser la politica monetaria
implementada: mantener la tasa o subirla 25 puntos.

Finalmente, se decidi6 mantener la tasa en 6,5%. En el mismo comunicado se informa que se
compraran en forma temporal délares (swap) y otros instrumentos financieros con tal de entregar
mayor liquidez al mercado, en soles y ddlares.
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Tasa de Politica Monetaria
Zona Euro
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Europa: Contagio Financiero

Por estos dias, la principal preocupacion es el contagio que muestra el sector financiero de la Zona
Euro. Pero tal vez lo que mas inquieta al mercado es la falta de coordinacion entre las autoridades.

S6lo hemos visto medidas individuales por parte de las economias mas grandes, como aumentar la
garantia a los depdsitos e ir en rescate de bancos en problemas.

Con respecto a la economia, el PIB del segundo trimestre fue negativo (-0,2%), confirmando un
escenario recesivo.

Como ya es conocido, el Banco Central Europeo decidié bajar la tasa en forma coordinada con el
FED y el Banco de Inglaterra. Esta es la primera vez en esta crisis que el BCE se mueve en esa
direccion y es la primera vez en 5 afios que esto sucede.

Alemania

La semana partié6 mal en Alemania con la caida del Banco Hypo Real State. El gobierno, junto a un
conjunto de entidades financieras hizo un fondo por € $50 billones para garantizar las
transacciones.

Los datos de produccién industrial de agosto sorprendieron positivamente al mercado creciendo un
3,4%, cuando el mercado esperaba una caida.
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Francia

La balanza comercial de Francia se mantiene negativa. Francia es una de las economias que
estaria en recesién, donde ademas enfrenta una fuerte correccion del sector inmobiliario.

Balanza Comercial Francia
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Inglaterra: Autoridades Activas

Luego de bajar la tasa de politica monetaria en 50 puntos, concertadamente con el FED y el BCE,
el gobierno de Inglaterra lanzo un plan de rescate por US $87.000 millones. La idea es capitalizar 6
de los principales bancos (a excepcién del HSBC), tomando participacién directa —hasta un 30% de
la propiedad.

Todo esto mientras continGia el deterioro en la economia. Los precios de las viviendas, medidos por
el banco HBOS, cayeron un 1,3% en septiembre y la produccion Industrial cayé un 0,6% durante
agosto.

s
LEimanos al Y como somos SEGURO, AHORRO, CREDITO - i

y‘sfgnii:sm y TU tranquilidad, no queremos ser sélo una Compania.

i ———
R Queremos ser TU Compania. C?"‘éSOR_ClO
u Compania



Informe

Semanal de los Mercados

Tasa de Politica Monetaria Inglaterra
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Asia

Japon

Si bien respaldaron la decisién de bajar tasas en forma coordinada, el Banco de Japén no modificé
su tasa de interés y la mantuvo en 0,5%.

Tasa de Interés en China
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China

Las autoridades chinas estan empefiadas en dar un nuevo aire a la economia y al mercado. En
menos de un mes, nuevamente decidieron bajar la tasa de interés en 27 puntos y anunciaron que
la tasa de encaje se reducira en 50 puntos a partir del 15 de octubre, llegando a 16%.

A pesar de la desaceleracién global, las expectativas de crecimiento se mantienen sobre el 9%.
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Tasas de Interés a 1 afio
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Este documento es elaborado por Compass Consorcio S.A. Servicios Financieros y su contenido no constituye una oferta o una
solicitud de compra o de suscripcion de ningln valor u otro instrumento, o de realizar una inversion, sino que se publica con un
propésito meramente informativo. La informacion contenida en este documento no corresponde a objetivos de inversion especificos,
situacion financiera o necesidades particulares de ningin receptor del mismo. Antes de realizar cualquier transaccion respecto de
cualquiera de estos instrumentos, los inversionistas deberan informarse sobre las condiciones de la operacion, asi como de los
derechos, riesgos y responsabilidades implicitos en ella, por lo que Compass Consorcio S.A. Servicios Financieros o sus respectivas
empresas y/o personas relacionadas no asume responsabilidad alguna, ya sea directa o indirecta, derivada del uso de este
documento o su contenido. Cualquier opinidn expresada en este material estd sujeta a cambios sin previo aviso de Compass
Consorcio S.A. Servicios Financieros, quien no asume la obligacién de actualizar la informacion contenida en él. Compass Consorcio
S.A. Servicios Financieros o cualquiera de sus personas relacionadas, vendedores, u otros empleados podran hacer comentarios de
mercado, orales o escritos, 0 transacciones que reflejen una opinion contraria a aquéllas expresadas en el presente documento.
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