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INVERSIONES ALTERNATIVAS

Resistente

| Nuestro Analisis

« El sector de Private Equity, afectado por las
condiciones actuales de inflacién y suba de tasas,
espera una desaceleracion, pero a un ritmo menor
que en el mercado de empresas cotizantes.

« La deuda privada continda luciendo atractiva
como mercado alternativo, sin embargo, las tasas
de default muestran incrementos respecto al Gltimo
trimestre de 2021.

« El precio de las propiedades residenciales en EE.
UU. continud su escalada durante el 2022, pero con
un nivel de apalancamiento bajo en los hogares
disminuyendo asi el riesgo financiero del sector.

| Escenario

Las inversiones alternativas, dado el contexto actual de alta
inflacién y aumentos de tasas, esperan una desaceleracion,
pero contintianpresentando unaposibilidad dediversificacién
y retornos diferenciales en segmentos selectos.

| Puente View (Private Equity)

En la ultima década las compafiias de Private Equity han
mostrado un desempeiio estable y creciente en el tiempo.
Estas compafiias, al no estarobligadas a reportar sus resultados
publicamente cada trimestre, se encuentran relativamente
mas protegidas que las empresas cotizantes.

En la crisis financiera del afio 2008, el indice S&P registrd
una caida maxima del 40,4%, mientras que el indice PrEQin
Private Equity cay6 solo un 26,6%. Del mismo modo, el S&P
500 registré bajas en 2011, 2015, 2016 y 2018, mientras que el
indice PrEQin disminuyd levemente. Mas recientemente, a raiz
de la pandemia de COVID 19, el indice Private Equity retrocedié
al ritmo de los mercados publicos, pero desde entonces se ha
recuperado.

Como podemos ver en el grafico inferior, el capital privado
llegd a valores de mas de USD 800 mil millones el afio pasado
con un total de alrededor de 8 mil transacciones, seglin una
estimacion de Preqgin. De este modo, se pronostica que la
industria de Private Equity tendrd mas de USD 6 mil millones en
activos bajo administracion para fines de 2022 frente a USD 1,7
miles de millones en 2010 (segln Preqin).
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Sin embargo, en los Gltimos meses ante la volatilidad causada
por la desaceleracién econémica y el aumento de la inflacidn,
la financiacidn y refinanciacion de fusiones y adquisiciones
privadas se estan encareciendo. Los multiplos de las
valuaciones de estas transacciones han ido en aumento en
los ultimos cinco afios, aunque se estan desacelerando ante
el aumento de tasas en el ultimo mes. El gran nimero de
acuerdos realizados a valuaciones altas durante 2020 y 2021
se veran desfavorecidos al intentar obtener un retorno de
inversion cuando se quiera vender o salir de las mismas.

Por otro lado, los tradicionales bancos de inversion que colocan
deuda para vender a prestamistas apalancados o inversores de
bonos de alto rendimiento redujeron considerablemente las
colocaciones, dada su aversion al riesgo en las condiciones
actuales, lo que favorece a los fondos de Private Equity.

Ademas, el sector posee alrededor de USD 1,6 billones de
capital disponible para ser utilizado. De este modo, contintan
luciendo atractivas las industrias de la tecnologia y la salud,
como asi también las compaiiias con buena valoracién en
parametros de sustentabilidad (ESG).

| Puente View (Deuda privada)

En lineas generales, el mercado continla viendo a las
inversiones de deuda privada como una alternativa a los
mercados tradicionales. Si bien la postura mas contractiva
de la Reserva Federal implica una desaceleracion de la
demanda como consecuencia del incremento en los costos de
financiamiento, las tasas de interés se encuentran dentro de
un rango histéricamente bajo (2,5-3%), lo que redunda en un
escenario favorable para la industria.

El indice Private Credit Default Index (Proskauer) refleja una
tasa de default para el sector de crédito privado de 1,12% para
el primer trimestre de 2022, por encima de la reportada en el
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Gltimo trimestre del 2021 de 1,04%, luego del pico del segundo
trimestre de 2020 (8,1%).

Si lo dividimos por segmento seglin la métrica EBITDA
(ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizaciones de las empresas), el indice reporté que las
empresas con mas de USD 50 millones de EBITDA tenian una
tasa de incumplimiento del 0,4%, manteniéndose estables
desde fines del 2021, y continuando con una tendencia a la baja
de incumplimiento desde un maximo del 5,3% en el segundo
trimestre de 2020. No obstante, lasempresas con un rango entre
USD 25-49,9 millones de EBITDA tuvieron un incumplimiento
del 1,1%, frente al 0,8% en el cuarto trimestre de 2021.

| Puente View (Bienes Raices)

El precio de las propiedades residenciales en EE. UU. continué
su escalada durante 2022, registrando nuevos récords. El valor
promedio de venta superd6 los USD 507 mil durante el primer
trimestre del afio a lo largo del pais.

El grafico inferior (indice Case-Shiller) nos muestra que en
los ultimos 35 afios se cuadruplicd el precio medio. También
podemos observar la magnitud en la correccién de precios
luego de la crisis hipotecaria (subprime) del 2007-2008, y utilizar
las tendencias para analizar diferencias y similitudes con el
actual escenario.
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El principal argumento que favorece la estabilidad del sector
a precios actuales es el déficit de oferta de propiedades
disponibles en el pais. Podemos notar en el siguiente grafico
que el inventario de unidades a la venta en el pais se aproxima
a las 500 mil, y aunque muestra un repunte respecto a las 370
mil de enero de 2022, alin se encuentra lejos de los registros del
periodo prepandemia (milldén a millén y medio).
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A la vez, el ritmo al que se esta iniciando la construccion de
nuevas viviendas se redujo 14,4% en el mes de mayo respecto
a abril de 2022, al verse comprometidos los proyectos ante
los incrementos en los intereses hipotecarios y las presiones
inflacionarias. Lo mismo sucedié con los permisos de
construccion, que se redujeron 7% mensual en mayo.

Por otro lado, existen factores que podrian aplacar la escalada
de precios en el mediano plazo, principalmente el costo de
financiamiento para los propietarios (hipotecas). Al elevarse
la tasa de referencia y ante la expectativa de aumentos
adicionales en el futuro cercano, las tasas de las hipotecas se
sitlan en 5,65% en la actualidad, su valor mas alto desde fines
de 2008 y 250 puntos basicos por encima de las de 2021.

En cuanto al riesgo financiero del sector, las métricas se
muestran sélidas en términos histéricos. Actualmente, el
nivel de apalancamiento (valor de deuda hipotecaria total
sobre valor del total de propiedades) se aproxima al 43%, el
registro mas bajo a nivel histérico. Los préstamos, que incluyen
tasas variables, representan solo un 8% del valor total de las
hipotecas (en la crisis subprime superaban el 35%), y la tasa de
incumplimiento (demoras en los pagos) es del 3%, resultando
inferior a los valores de prepandemia.
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