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Birling Capital repasa el primer semestre de 2022, donde pensamos que es el momento
apropiado para evaluar los acontecimientos mas significativos, tanto en los mercados como en
la geopolitica, al tiempo que nos centramos en el camino que queda por recorrer del 2022 vy el
futuro.

El primer semestre de 2022 ha sido el peor comienzo en 52 anos y podemos resumir la clave del
impacto severo a los mercados con una frase: Inflacion fuera de control. Ayer, la referencia de
inflacion preferida por los Bancos de la Reserva Federal, el indice de Precios de los Gastos de
Consumo Personal Bdsico, cayd a 4.69%, un descenso del 4.67% en comparacion con el 4.92%
del mes pasado; el tema fundamental es que el indice lleva tres meses consecutivos bajando,
esto es una buena noficia.

Comenzamos el segundo semestre con los cuatro indices que seguimos, todos en territorio
negativo, y los resultados son los siguientes, para los seis meses terminados el 30 de junio de
2022:

Dow Jones Industrial Average con un rendimiento de -15.31%.

S&P 500 con un rendimiento de -20.58%, en “Bear Market”.

Nasdag Composite con un rendimiento de -29.51% y soélido en “Bear Market”.
Birling Puerto Rico Stock Index con un rendimiento de -9.76%.

Estos resultados de los principales indices son los peores primeros seis meses en 52 anos, y hay
gue remontarse a los anos setenta. En términos mds generales, la inflacién y la subida agresiva
de las tasas de interés por parte del Banco de la Reserva Federal, tratando de compensar casi
un ano de inaccidn, son los principales culpables de los resultados, ademds, de una perspectiva
pesimista por los inversionistas.

Ahora, echemos un vistazo a los 14 puntos que debemos de esperar para el resto del camino a
seguir del 2022:

1. La proyeccion del Producto Interno Bruto de Estados Unidos: Se espera que se logre
para Dic/ 31/22 es de $20.10 billones o un 1.04%, para el Dic/31/23, aumenta a $20.64
billones 0 2.61%, y para Dic/ 31/24, aumenta a $21.53 billones o 4.13%.
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2. Proyeccion del GDPNow del Banco de la Reserva Federal de Atlanta: El estimado del
modelo GDPNow para el crecimiento del Producto Interno Bruto real en el segundo
trimestre de 2022 es de una confraccion de -1.0% revisado el 30 de junio. Tras las
recientes publicaciones de la Oficina de Andlisis Econdmico y la Oficina del Censo de
EE.UU., las proyeccion actual de crecimiento del gasto de consumo personal real del
segundo trimestre y del crecimiento de la inversion privada bruta real disminuyeron de
2.7% vy -8.1%, respectivamente, a 1.7% y -13.2%, respectivamente.

3. Proyeccion del Producto Interno Bruto del Banco de la Reserva Federal: La proyeccion
del PIB de los Bancos de |la Reserva Federal es:

o 2022de 1.7%,
e 2023 de 1.7%,
o 2024 de 1.9%.

9 BIRLING Fed aumenta Tasas de Interés %.’}A‘EE
en 75 puntos base

4. Pone los frenos la Economia de
Estados Unidos: La economia
estadounidense se desacelerard « Gt
en los proximos dos trimestres
como reflejo inmediato del
cambio mads restrictivo de la

politica monetaria del Fed.

5. Severa Rotacion de Activos
beneficia a Inversionistas a Largo
Plazo: La rotacién de activos
impulsada por la venta dramdtica
del mercado en lo que va de ano,
proporciona unas grandes it
oportunidades de mejores rendimientos para los inversionistas a largo plazo.

6. Sufren las ventas en los Estados 9 BIRLING
Unidos: Anficipamos que la www.biringcapital.com
demOﬂdO Se OgUOnTe O medid(] Comparaliva de varios segmentos de ventas al detal hasta el 30 de Junio de 2022
que los consumidores y las
empresas se adaptan al aumento
de los costos de los préstamos vy la
inflacién. Normalmente, cuando
el Fed sube los intereses, los
préstamos hipotecarios y de
automoviles son los primeros en
frenar, cosa que ya esta
ocurriendo.
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7. Sobre 11.4 millones de plazas 11.4 millones de plazas vacantes vs solo 5.002

vacantes: El mercado laboral millones de personas buscando trabajo un deficit de
. . . 56.12%.

Slgue Slendo Complejo’ con ® US Job Openings: Total Nonfarm

mas ofertas de empleo que e

candidatos para llenarlas. Las

ofertas de empleo se sittan en \
11.4 millones, y las personas
buscando empleo en 5.002
millones, un déficit de 56.12%.
Por Ultimo, las solicitudes de
desempleo han aumentado
tibiamente ya que la mayoria
de las empresas han \ ] v i
adoptado una postura mas S o emm
conservadora en la

contratacion, y el desempleo

estd en 3.60%.

indice de Precios al Consumidor, indice de Gastos Personales 8. |’ndice de Precios al
Basico, Tasa de Inflacién & Indice de Precios al Productor Consumidor el mc':s alto en 40

® US Core PCE Price Index YoY

St La Inflacién esta un 329% por encima del objetivo anos: Con el indice de precios al
i AEFRSERSa S s IRER RS consumidor en 8.58% y los gastos
® US Producer Price Index YoY

de consumo personal en 6.27%, la
J““"’f‘m inflacion se ha expandido y ha
resulfado mas dificil de combatir
k| de lo que se pensaba, ademds,
Jonio 2021 la referencia de inflacion
et L rce @@ | preferida por el Banco de la
CPl0.65% 3.59% Reserva Federal, el Indice de
Core PCE 1 .
113% Precios de los Gastos de
Consumo Personal Bdsico, cayd a

4.69%, un descenso del 4.67% en

comparacion con el 4.92% del

mes pasado; el tema

fundamental es que el indice

lleva tres meses consecutivos

bajando, esto es una buena noticia. Ahora bien, si usamos el Indice de Precios al
Consumidor (CPI) que estd a 329% por encima del objetivo del Fed de 2% vy si usamos
indice de Precios de los Gastos de Consumo Personal Basico (Core PCE) que estd a
134.5% por encima del objetivo del Fed, esto obliga al Fed a implementar aumentos
de tasas mdas altos.

9. Wall Street en Observacion: En cuanto a los mercados de valores, creemos que la
volatilidad continuard, ya que los mercados estdn plagados de incertidumbre,
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mientras los inversionistas determinan cudnto mds severo serdn los aumentos de tasa
que implementard el Fed para bajar la inflacién.

10. La Ganancias Corporativas nos brindan un espejo a la salud econémica: Como la
temporada de ganancias corporativa comienza en tres semanas, los resultados nos
dardn informacién esencial sobre el estado de la mayoria de las empresas y sus
ganancias. Segun hemos visto, habrd muchas sorpresas positivas y negativas.

11.  El Mercado de Bonos en transiciéon: Mientras los precios de los bonos bajan a medida
que los tipos de interés se reajustan a tipos mds altos, el resto de 2022 verd una mejoria
en los rendimientos, lo que, ofrece una buena oportunidad para colocar dinero
adicional en busca de mayores rendimientos. Favorecemos los bonos de mayor
calidad crediticia, aguellos con calificacidon A- o superior.

12.  Guerra & Geopolitica: Ei Cuan severa es la inflacién 9 BIRLING
escenario geopo“’ﬂco con comparacion desde Enero 2020 a Junio 2022
Ucrania y Rusia en guerra ha 29507 D Jugo de China
creado un acontecimiento — Queso
imprevisible que ha forzado la 5 Mantequilla
subida de los precios de la R Azvcar
mayoria de las materias primas. R Electricidad
Ademds, Rusia esta (R .00 Café
empezando a reducir el R — Gasolina
suministro de petrdleo a las (R co: Agua
naciones de la zona euro, R A —— Algodon
sobre todo a Alemania, que ha (N o: 7o Maiz
visto reducido su suministro en R ——— Tigo
un 60% y estd a punto de (I ;50 FlUido
empezar a racionar su petroleo =
y 9Os.

Otro aspecto del conflicto es la regidon de Kaliningrado y su falta de acceso puede
causar la Tercera Guerra Mundial.

Kaliningrado era hasta 1946 conocida como Konigsberg y formaba parte de
Alemania. Estd situada con acceso al Mar Bdltico y cuenta con una poblacion de
menos de 500,000 habitantes y para accesarla desde Rusia se hace por mar, avidon, o
por una sola ruta de tren que sale via Rusia atravesando Bielorrusia y Lituania.

Los acuerdos de Potsdam crearon la division de Alemania y Austria en cuatro zonas de
ocupacion y una division similar de Berlin y Viena. Mientras Truman y Churchill se
enfocaban en Alemania y el resto de Europa, Stalin ya tenia puesto su ojo en el futuro
de Rusia post-Segunda Guerra Mundial y la importancia de la ciudad de Koénigsberg-
Kaliningrado.

Kaliningrado hoy mds que nunca tiene una gran importancia en la estrategia
geopolitica de Rusia, en mayor grado desde 1999, cuando Polonia entré en la OTAN y
los demds estados bdlticos le siguieron en 2004. Ademdads, en 1999 Estonia, Letonia,
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13.

Lituania y Polonia entraron en la Unidn
Europea. Al esto ocurrir, Kaliningrado

quedd completamente rodeada por “‘@:1,,;{) S S e
los miembros de la Unidn Europea y g : oy
de la OTAN, transformando el enclave § ey 7 RSN
en un exclave. = . KALININGRAD MN\)
b ser yll™ OBLAST {
s e A QUSG5 i
Rusia también ha instalado misiles e L
nucleares en Kaliningrado conmésde = 0
20,000 tropas para defender su JIA P oL a g : o

territorio, lo cual presenta una seria
preocupacion.

La Unica via de tren y las sanciones: aqui es que se complica la cosa, dado el caso de
que Lituania, un pais miembro de la Comunidad Europeaq, tiene que cumplir con las
sanciones que aplican a Rusia por invadir a Ucrania. Entre los materiales que estdn
sancionados se incluye el hierro, acero, articulos de lujo y un centenar de otros
productos que son parte de sanciones anteriores y que representan una cuarta parte
del total de suministros que recibe Kaliningrado via tren desde Rusia.

Rusia acusa ahora a la Unién Europea de implementar un bloqueo de Kaliningrado, al
Lituania aplicar las sanciones y con ello, restringir lo que se puede o no enviar por tren
a Kaliningrado.

De la misma manera que la Primera Guerra Mundial comenzd cuando asesinaron all
archiduque austriaco Franz Ferdinand en junio de 1914 y la Segunda Guerra Mundial
comenzd con lainvasion de Alemania a Polonia en septiembre de 1939. La Tercera
Guerra Mundial facilmente puede comenzar con un ataque a Lituania.

La proyeccion

economica mundial se 2021 2022 2023 2024
reduce de 4.1% a 2.9% Proyeccion Global 5.7 29 3.0 3.0
para 2022: La guerra de Economias Avgnzadas 5.1 2.6 2.2 1.9
Rusia con Ucrania Estados Unidos 5.7 2.5 2.4 20
Eurozona 54 2.5 1.9 1.9
acerca al mundo a una ,
. Japon 1.7 1.7 1.3 0.6

guerra mundialy a una China 8.1 43 52 | 5]
crisis humanitaria que ha Rusia 47 8.9 20 29
obligado a una fuerte Latino America & el Caribe 67 25 1.9 2.4
desaceleracion Brazil 4.6 1.5 0.8 2.0
econdmica. Las daninas Mexico 48 1.7 1.9 20
oleadas mundiales Argentina 10.3 4.5 2.5 2.5

amplifican las tensiones de la pandemiaq, incluyendo las interrupciones del suministro y
el aumento de la inflacién. Se prevé que el crecimiento mundial desacelere de 5.7%
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en 2021, a 2.9% en 2022 y al 3% en 2023-24. Las agudas subidas de la inflacién y el
rapido ritmo de endurecimiento monetario han tenido un fuerte impacto en el
crecimiento.

14. El motor econémico de Puerto Rico dispara con todos los cilindros: La actividad
econdmica pasd de una contracciéon de -12.8% en junio de 2020 a un crecimiento del
3.9% en marzo de 2022. Vemos algunas estadisticas relevantes de Puerto Rico:

Por Ultimo, un 73% de las
empresas esta optimista
sobre la frayectoria de su
negocio en lo que va de
2022, ya veremos. En

indice PMI de la Manufactura de Puerto Rico: bajé a 53.6 un -15.72% menos.
Venta de sacos de cemento: subieron a 1,320,900 un 1.81% mds mes contra mes.
Desempleo: bajé a 6.20% un -3.13% menos, y la cifra mdas baja en 40 anos.

Tasa de Participaciéon Laboral: bajé a 43.60% una baja de -1.13%.

indice de Actividad Econémica: se registrd en 3.50% un descenso de -11.43%, mes
contra mes causado por el apagdn en toda la isla.

El ritmo de la actividad economica paso de una contraccion del -12.8%

en junio de 2020 a un crecimiento del 3.5% en abril de 2022.

INDICE DE ACTIVIDAD ECONOMICA DEL BANCO DE DESARROLLO ECONGMICO (1/80=100)
ENERO 2020 Marzo 2022 -

Puerto Rico, tenemos e it
todas las herramientas ’
necesarias para un gran 0 ;ii
crecimiento econdmico, 125 g %
ello depende del 12 | | igz
compromiso colectivo de s | I I I I | I I I I I 15%
los ciudadanos, %
empresarios, alcaldes, 1o | I I I I I I Sr
senadores, representantes 105 I I I l I I I I I I I I I I I %
y de todo el Gobiermno, en . I ' vl I I I I I I I e
mantener un crecimiento

g — N M ¥ 0 0 N O O 9 - '(:l — N MO ¥ 0 0 N 0O O 9 - g — N 0

sostenible por muchos

ANnos.

= Indice % crec. anual

Dislcaimer: The Zenith Investor©® es una publicacién editada y propiedad de Birling Capital LLC. Este informe estd destinado Unicamente a
fines de informacidén general, no es un resumen completo de los asuntos a los que se hace referencia y no representa un asesoramiento
en materia de inversion, legal, reglamentario o fiscal. Se advierte a los destinatarios de este informe que busquen asesoramiento
profesional adecuado en relaciéon con cualquiera de los asuntos tratados en este informe teniendo en cuenta la situacién de los
destinatarios. Birling Capital no se compromete a mantener a los destinatarios de este informe informados de futuros desarrollos o cambios
en cualquiera de los asuntos tratados en este informe. Birling Capital. El simbolo del hombre y del drbol y Birling Capital son marcas
registradas de Birling Capital. Todos los derechos reservados.
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