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Resumen Ejecutivo

La presente tesina esta enfocada en la necesidad de proponer una guia
que consta de cinto metodologias para la toma de decisiones en la seleccion de
acciones del inversor emprendedor, puesto que ha habido un crecimiento de
nuevos individuos en este mundo, del que si no se tiene conocimientos de lo que
esta haciendo es altamente probable que haya perdida de dinero y no se desee

saber nunca mas de inversiones en acciones.

Las metodologias estan basadas en permitir encontrar el valor de las
empresas para que al momento de adquirir las acciones estas en el mediano-
largo plazo generen beneficios para el accionista, ademas de reducir la
incertidumbre inherente. Las metodologias son variadas y se explican desde una
perspectiva general y especifica, tedrica y practica con ejemplos,
complementada con escenarios reales y fundadas en la forma de como invierten

los inversores mas destacados de la bolsa.

Al plantearse las metodologias, se hace hincapié en que estas pueden ser
utilizadas de forma independiente o en su conjunto, toda vez que aplicar cada
una de ellas refleja un esfuerzo distinto, en paralelo, se especifica en que
escenarios se aplican y sirven cada una de ellas y/o como se complementan en
su orden de ejecucion, tanto para andlisis rapido de una accion, de investigacion
del negocio y/o industria de la empresa, o también de la proyeccion de sus

beneficios futuros.

Es de conocimiento que toda inversion lleva a un riesgo, pero la gestion
de este es la clave para lograr los objetivos esperados. Con el presente trabajo
se dara una base soélida al inversor emprendedor, el cual debera ir evolucionando
con el tiempo al ir desarrollando estas estrategias, ademas de ir “derribando
mitos” como por ejemplo que “a mayor riesgo mayor ganancia”, ya que el riesgo

esta en la persona y en la certeza y conciencia de lo que esta haciendo.

Palabras Clave: Inversion, acciones, analisis fundamental, inversién en valor,

gestion de riesgos e inversor emprendedor.
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Abstract

This thesis presents a guide that includes five methodologies for decision
making in the selection of stocks by the entrepreneurial investor. Its objective
arises from the increase in new participants in the stock market, who, without the
proper knowledge, are exposed to capital loss and discouragement from future

investments.

The proposed methodologies are based on the search for the intrinsic
value of companies, so that the acquisition of shares generates benefits for the
shareholder in the medium and long term, while reducing the uncertainty inherent

to the investment.

The five methodologies are explained from a general and specific
perspective, complemented with real examples, and based on the strategies of
the most outstanding investors in the market. It is emphasized that the
methodologies can be used independently or in combination, depending on the

objective of the analysis (quick, business research or future profit projection).

It is well known that every investment entails risk, but managing it is the
key to achieving the expected objectives. This work will provide a solid foundation
for the entrepreneurial investor, who must evolve over time by developing these
strategies, as well as by 'debunking myths' such as 'the greater the risk, the
greater the profit,’ since risk lies in the individual and in the certainty and

awareness of what one is doing.

Keywords: Investment, stocks, fundamental analysis, value investing, risk

management, entrepreneurial investor.
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Introduccién

Chile consta de un gran nimero de micro emprendedores?, dicho cifra
entre los afios 2019 y 2022 rondo a los 2.000.000 (11,2% corresponde a
empleadores y el restante 88,8% a quienes trabajan por cuenta propia), estos
derivan tanto desde la necesidad versus la oportunidad de negocio, o las
diferencias que ocurren en términos de ingresos de hombres versus mujeres.
Respecto a esto ultimo, los micro emprendedores se reparten entre un 59,3%
que son hombres y un 40,7% mujeres. Esta gran cantidad de micro

emprendedores se vio potenciado por efectos del COVID.

La pregunta que surge a continuacion es: Los inversores chilenos que
transan en la bolsa ¢estan siendo catalogados como “emprendedores” ?, la
respuesta es un no. Ahora, ¢corresponderda llamarlos emprendedores a los
inversores individuales?, es una respuesta simple y compleja a la vez, por un
lado, en la esencia de la definicion de la palabra la respuesta es un si, ademas,
tanto el emprendedor como el inversor en bolsa, apuntan a beneficios futuros en
base a una inversion inicial y/o constante en el tiempo. A continuacion, es debido
preguntarse, ¢Cuantos chilenos invierten en acciones?, es una respuesta adn

mas dificil que la anterior, de la cual no se tiene una cifra clara.

Actualmente no existe entidad que controle dicho nicho de
“‘emprendimiento” de inversion en acciones, ni lo sensibilice, ni visibilice, ni
promocione. Sin embargo, hay ciertos datos que indican que esta forma de hacer
crecer el patrimonio de cada individuo esta creciendo a gran velocidad. A nivel
global esté siendo una tendencia en los mas jovenes, apalancado por mejores
ingresos que sus antepasados, mayor liquidez disponible, mercado bursétil que
no ha parado de romper récords y por supuesto, la globalizacion, marketing y las
tecnologias involucradas que facilitan el proceso. Ya hemos visto hitos visibles
en el ultimo tiempo, por ejemplo, las discusiones y/o “acuerdos” que se han visto
en redes sociales, especificamente en Reddit por el caso de GameStop,

resumido en que un grupo grande de personas individuales con poder adquisitivo

1 Emprendimiento: Inicio de una actividad que exige esfuerzo o trabajo, o tiene cierta importancia o envergadura. “El
emprendimiento requiere estar dispuesto a tomar riesgos relacionados con el tiempo, el dinero y el trabajo arduo”.
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limitado lograron derrotar a un Hedge Fund? que habia apostado en corto a dicha
accion de la empresa. En Chile no se ha llegado a ese punto, pero el incremento
gue se dio en la pandemia ha sido considerable, asi mismo, han nacido negocios
especificos de inversion de forma simple y dinAmica para facilitar a los jévenes
a entrar a este mundo, estos negocios han sido Fintual, Racional, SoyFocus,
entre otras. A mediados del 2021 en Fintual se registraban 48.300 personas
invirtiendo, siendo un 42% menores de 30 afios. Por otro lado, Renta4 tuvo un
fuerte crecimiento de inversores de entre 25 y 40 afos post 2020, dando un
resultado de que el 70% de la cartera de clientes de dicha entidad es menor de

40 afnos y siguen ganando terreno.

Las cifras de Ahorro Previsional Voluntario (APV) han ido en aumento,
actualmente por el incremento de tasas que hubo por la inflacion respectiva
también genero un gran aumento de la renta fija, especificamente en Depdsitos

a Plazos gestionados por la Banca y otras entidades financieras.

Origen y Propdsito de Estudio

En relacion con el crecimiento en cantidad de personas individuales que
estan invirtiendo en la bolsa, se denota un interés en el futuro y la tranquilidad
financiera que ello conlleva, a su vez, gestionando estas inversiones como si
fuera un negocio (emprendimiento), el cual tendria un objetivo definido y
particular por cada uno, este sobrellevaria a generar mayor dinero futuro a través

del apalancamiento del interés compuesto, dividendos, entre otros.

Independiente de lo anterior, al no tener claro los niumeros, se percibe en
el ambiente que esta inversion esta siendo arraigada por personas no
necesariamente relacionadas a la economia, finanzas u otras ramas
relacionadas directamente a la inversién en compaiiias. Esto es visible debido al

alto incremento de ETFs 3en el mercado y a su vez también las Criptomonedas

2 Hedge Fund: Son fondos de inversiones que buscan obtener ganancias en cualquier mercado, ya sea al alza o a la
baja.

3 ETF: Corresponde a las siglas “Exchange Traded Funds”. Es un fondo que cotiza en bolsa y que busca replicar el
rendimiento de indices, agrupacién de acciones, sectores especificos u otros.
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gue generan alto interés en los mas jovenes.

Si bien es una gran satisfaccion en que las personas estén pensando que
la inversion es un medio de emprendimiento para generar beneficios futuros, es
denotado que existen variados problemas para llegar al objetivo, inclusive es de
conocimiento publico que solo entre el 10-20% de los inversores puede batir al
mercado en un afio, por ende, existe un gran desconocimiento de los riesgos

gue involucra esta actividad de invertir.

Es sabido que no existe un método definitivo, sistema analitico, célculo
que pueda predecir el comportamiento de las acciones, historia pasada que se
pueda repetir, entre otros., mas bien existe un riesgo infinito de posibilidades de
perder dinero.

Por lo anterior, se plantea a través de la presente Tesina, exponer de
forma simple, metodoldgica (valorar empresas), grafica y conceptual los puntos
que se deben considerar para disminuir la incertidumbre (riesgo) de la inversion
en bolsa, enfocandose especificamente en temas macroeconémicos,

financieros, mercado bursatil, psicologia y experiencia de grandes inversores.

Objetivos
Objetivo General

Establecer cinco métodos estratégicos de seleccion y evaluacién de
empresas para la inversion en La Bolsa, permitiendo reducir la incertidumbre
inherente en la toma de decisiones de inversién de acciones y asi intentar

maximizar los beneficios futuros.

Objetivos Especificos

1. Explicar diferentes metodologias de inversion y sus riesgos Yy

limitaciones asociadas.
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2. Cuantificar y calificar los tipos de empresas e industrias en los
mercados bursétiles.
Lograr identificar oportunidades de inversion en bolsa.

4. Precisar puntos clave en la lectura de los estados financieros de las

empresas.

Alcance del Estudio

El alcance de la presente tesina se limita a describir las metodologias para
la seleccion de acciones indicadas en el objetivo, teniendo como foco principal
el valor, crecimiento y oportunidades de las empresas a través de diferentes
perspectivas, las que se podran aplicar para inversiones de mediano y largo
plazo, esto con la finalidad de que las personas tengan herramientas de decision
de inversidn. El presente trabajo no considera perspectivas especulativas de
ninguna indole, es decir, se enfoca en una estrategia “Buy and Hold” (Comprar

y mantener en el tiempo).

Metodologia de Trabajo

La metodologia del presente trabajo se centra en describir las cinco
metodologias indicadas, comenzando con la teoria explicada de forma
relativamente simple y entendible, la cual se complementa con escenarios
descriptivos y/o graficos reales que facilitan el entendimiento del trasfondo
explicado, ademas de hacer hincapié con pequefios consejos que ayudaran a
discernir de que hacer o no hacer en diferentes circunstancias que se plantean
0 que pudieran suceder. Se cierra el ciclo con una pequefa matriz de decisiones
gue se propone para ir seleccionando o descartando acciones en base a la
metodologia aplicada, de las cuales -como se ha indicado en variadas
oportunidades de este documento- pueden utilizarse de forma individual o en su

conjunto.
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Marco tedérico: Estado del Arte

Para este punto se investigan distintos estudios, documentos, andlisis y

modelos en funcion del objetivo del presente trabajo, es decir, focalizados en

acciones y sus rendimientos. A continuacion, se enlistan y resumen los casos

revisados, de los cuales, posteriormente se realiza una pequefia conclusion de

la investigacion ejercida.

RESUMEN

“Estrategia de
inversion
optimizando la
relacion
rentabilidad-
riesgo: evidencia
en el mercado
accionario
colombiano”

Los cinco bandos
inversores que
intentan ganarle a
la bolsa

Compradores
frenéticos y
vendedores
sofisticados:
como los
vendedores en
corto negocian
las acciones mas
compradas de los
inversores
individuales
“Estimacion de
métricas de
riesgo de
mercado usando
mixturas
gaussianas”

FECHA

AUTOR(ES) PUBLICAC
ION

Contreras | 2015,
Orlando diciembre
Bronfman
Roberto
Vecino
Arenas
Carlos
Ziemba 2020,
William diciembre
Outlaw 2023,

Dominique agosto

Rosales 2016,
Contreras | enero
Jorge

El documento presenta la rentabilidad del
portafolio respecto al mercado referente al
modelo de optimizacion del ratio de
Sharpe, aplicado al mercado bursatil de
Colombia.

El documento hace una presentacion de
una clasificacion de cinco tipos de
inversores, estos son: los mercados
eficientes, los comerciantes genios
superiores, los que rechazan la teoria del
mercado eficiente, la prima de riesgo y
aquellos que usan la investigacidén para
obtener rendimientos superiores en base
al riesgo asociado.

El escrito clasifica a los inversores
individuales como “tontos” y explica el
motivo del porque se considera a ellos
mismos como compradores irracionales y
frenéticos, resultando un comportamiento
similar al de un rebafo. Se examinan los
vendedores de Short, los cuales en
muchas instancias son considerados
como prosees del asunto.

Se presentan modelos financieros para el
calculo del riesgo de mercado, se supone
que los rendimientos de las acciones
siguen una distribucion normal, no
obstante, resulta poco realista debido a
las caracteristicas de exceso de curtosis y
de asimetria observadas en el
comportamiento real de los retornos. Se
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basada en
resultados: como
las
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opciones sobre
acciones de los
directores
ejecutivos afectan
los litigios sobre
patentes de sus
empresas
“Senales de
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basadas en un
indice de
aversion al
riesgo”

Dinamica de la
agrupacion
jerarquica en el
mercado de
valores durante
las crisis
financieras
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Sofka
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presenta evidencia de las mezclas
gaussianas finitas constituyen un medio
eficiente para modelar la distribucion de
los rendimientos de los activos
financieros.

Se explica en detalle que sucede con las
decisiones de los altos ejecutivos de
empresas que tienen incentivos de
cumplimiento, de los cuales, sus
recompensan se basan en “stock option”
mas adicionales. Se establece en como la
remuneracion influye en los horizontes
temporales y en la gestiéon de riesgo de
cada uno. El articulo especificamente
indica que los altos ejecutivos cumplen
mayoritariamente cuando tienen un
sueldo alto versus bonificaciones de
acciones.

En este articulo se propone utilizar las
estadisticas de busqueda en internet, a
través de la herramienta Google Insight,
esto considerando que actualmente una
gran cantidad de inversores utiliza la fiable
internet para analizar empresas, es por
ello, que a partir del ejercicio se elaborara
un indice de aversion al riesgo (IAR) sobre
ciertos términos econdémicos o financieros
gue se correlacionan negativamente con
el dia a dia de los mercados. Se
demostrara empiricamente que las
busquedas en Google aportan
informacién relevante sobre la evolucion
de los mercados y que la IAR aporta
sefiales de inversion predictiva en indices
bursatiles  europeos, observandose
rentabilidades esperadas negativas si el
IAR se incrementa y positivas en caso
contrario.

En el documento se analiza el
comportamiento de las acciones en la
bolsa de Tailandia (SET) durante las crisis
del 2008 y 2020, utlizando varios
indicadores estadisticos, los resultados
nos permitiran entender a nivel macro
como fue el comportamiento de las
personas en tiempos dificiles.



Andlisis de
portafolio por
sectores
mediante el uso
de algoritmos
genéticos: caso
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Bolsa Mexicana
de Valores

¢, Cambia el
riesgo
sistematico
cuando cierran
los mercados?
Un analisis
utilizando la
beta de las
acciones

Valoracion por
los analistas
financieros de la
informacion de
las empresas
divulgada a
través de
internet

Metodologia
para la toma de
decisiones de
inversion en
portafolio de
acciones

Rodriguez
Garcia
Martha

2015,
febrero

Cortez
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Klender

Méndez
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Alessandra febrero
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Almeida julio
Maria del

Mar

Willmer 2015,
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John
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El tipo de industria, el tamafio de la
empresa a nivel de colaboradores, entre
otros factores, son datos importantes a la
hora de analizar empresas. Es por ello,
gue en este documento se analiza la
variable del sector para analizar el
desempefio financiero basado en “Baird” y
la gestion del riesgo basado en “Artikis y
Nifora”, analizando seis factores de la
economia mexicana, la muestra utilizada
fueron 30 empresas.

El escrito explica como el comportamiento
de los inversores y las noticias o eventos
gue ocurran durante el cierre del mercado
afectan la variacion del precio de apertura.
Esto se demuestra por qué los
rendimientos pre y post market son
diferentes. Para responder a este estudio,
se analiza la beta de las acciones
estadounidenses de 1992 a 2020. Se
descubre que el riesgo sistematico diurno
es generalmente mayor, demostrando
ademas de como el Covid-19 provoco un
aumento del riesgo nocturno.

El documento indica como los analistas
financieros son los encargados de realizar
el andlisis exhaustivo de cada empresa,
publicaciones  que podemos  ver
actualmente en diferentes medios de
informacion financiera. El uso de la
tecnologia de internet permite a las
empresas poner una gran cantidad de
informacion a disposicion de cualquier
persona interesada en el mundo a bajo
costo e inclusive a veces gratis, no
obstante, toda la informacion no tiene
cercania a la relevancia para la
valorizacion de las empresas. Para aplicar
este analisis se utiliza la metodologia
Delphi.

El articulo otorga una metodologia para
tomar decisiones de compra de acciones
en el mercado de Colombia, basado en la
técnica multicriterio Analytic Hierarchy
Process (AHP). Relaciona criterios de
riesgo y rentabilidad, incluyendo técnicas
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tradicionales de decision de inversion en
portafolio de acciones.

El estudio analiza el efecto de los fondos
cotizados en bolsa (ETF), los cuales son
un boom en la actualidad, sobre los ADR
de los mercados estadounidenses.

El objetivo del documento se enfoca en
analizar el rendimiento de las empresas
socialmente responsables (RSE)
cotizadas en la bolsa espafola entre el
2001 y 2010. Se enfoca en la exposicion
frente al riesgo de este tipo de empresas,
los beneficios en base a estar a largo
plazo en estas versus a estar en corto a
las que no son responsables. También se
presenta el como las influencias politicas
de sostenibilidad afectan en la variacion
del sector.

Se analiza la inversion de valor en Brasil.
La idea es identificar algunos factores que
influyen en la toma de decisiones de los
altos cargos de inversion para mantener
activos en sus carteras. Los factores
determinantes que estos ejecutivos se
enfoca son el ROA, el margen bruto
elevado, el tamafo de la empresa y la
liquidez (FCF) de las acciones.

El analisis se basa en comparar los
rendimientos de acciones y bonos a largo
plazo, esto considerando que, en el
tiempo, mantenerse en uno fijo permeara
ganancias, es decir, ninguno predomina
sobre el otro de forma totalizada, son
periodos los que afectan estas
condiciones. Independiente de ello, el
articulo muestra que agregar el activo sin
riesgo al analisis produce un claro dominio
de las acciones sobre los bonos, pero no
es absoluto.

El documento presenta la relacion entre la
estrategia de crecimiento y el resultado
corporativo. El articulo se centra en
aportar nuevos antecedentes a esta
discusion, comparando que estrategia de
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crecimiento presenta un mejor
rendimiento y rentabilidad, para ello, se
analizaron 38 grupos econdmicos
chilenos, seleccionados de forma
aleatoria. El resultado indica que los
grupos econémicos concentrados
obtienen una mayor rentabilidad vy
rendimiento versus a los grupos
diversificados.

El estudio examina los riesgos Yy
rendimientos de las acciones ambientales
y no ambientales. La seleccion de
acciones ambientales es en funcion de las
emisiones de gases de efecto invernadero
en empresas del S&P 500 para el periodo
de 2005 a 2018. Se determina que las
acciones ambientales tienen menor riesgo
idiosincrasico, pero un mayor riesgo
sistematico (BETA).

Aungue exista una amplia informacion y
teoria sobre la relacion de los estados
financieros y las rentabilidades de
acciones, no existe un consenso
determinado ni nada que sea basado en la
realidad del mercado bursétil, es por ello,
que el objetivo de este documento es
identificar las variables fundamentales
que expliguen la rentabilidad de las
acciones gue cotizan en la bolsa de Brasil
(Bovespa), para ello, se analizan datos
entre el 2007 hasta el 2014 en una
muestra de 46 acciones ordinarias y 21
acciones preferentes.

Se entiende que las acciones de riesgo
son lo opuesto a las acciones de loteria.
En este documento se analizan ambos
tipos de riesgos y como se ven los
resultados en las acciones, enfocandose
en el “IMIN” (rendimiento idiosincrasico
diario minimo) y el alfa de las acciones.

El documento analiza la capacidad de los
activos tradicionales para predecir los
rendimientos de acciones (ESG),
estudiando si el petrdleo o el oro sirven
como refugio seguro, también se
determina como las acciones ESG
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responden al sentimiento del mercado y a

los refugios Bossmarc la incertidumbre basada en las
seguros Ahmed criptomonedas y al riesgo geopolitico.
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Fijacion de Xiong 2020, La literatura explica como en la evolucién
precios de Xiong septiembr de los afios ha ido incrementandose las
acciones, e publicaciones en el Internet Stock
acciones Meng Message Board (ISMB), no obstante, que
dificiles de Yonggiang para acciones dificiles de valorar, estos
valorar y la datos siguen siendo en gran medida
influencia de los | Lael José inexplorados. En el articulo se concluye
foros de Nathan gue las publicaciones de ISMB
mensajes representan razonablemente bien el
bursétiles en Shen sentimiento de los inversores de
Internet Dehua empresas especificas y estan asociadas

con errores temporales en los precios de

las acciones.
Tabla 1: Estudio del Arte. Fuente: Publicaciones Data Science.

Al realizar la investigacion y determinar los casos precedentes, es posible
identificar que existen una cantidad enorme a nivel global de origen de
publicaciones relacionadas a las acciones, sus rendimientos, riesgos,
metodologias, psicologias, estadisticas, entre otros factores que influyen en este
mundo. Varios estudios se centran en metodologias complejas de analisis
estadisticos/estocasticos, los cuales, serian complejo de aplicar por personas
naturales o inversores individuales que no se relacionan con la materia. Otros
analisis apuntan a la perspectiva de analizar escenarios macro y rendimientos

pasados para determinar correlaciones de riesgo-rendimiento de acciones y
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mercados. También, hay otros varios estudios que apuntan al rendimiento de
industrias y analisis fundamentales como se plantea en dos de las cinco
metodologias que se desean establecer en el presente trabajo, no obstante, no

de la misma perspectiva y profundidad.

Referente a lo anterior, al existir una gran cantidad de formas de analizar
y escoger acciones de empresas para inversion, y de no existir un camino
definido para ello, se determina que al basarse en las cinco metodologias que
se profundizaran en esencia a experiencias y resultados de grandes inversores
(Warren Buffet, Peter Lynch, Seth Klarman, Joel Greenblatt y Benjamin Graham),
se proyecte de forma positiva el cumplimiento del objetivo general del trabajo,
enfocdndose en reducir la incertidumbre en la seleccion de acciones de
empresas desde diferentes puntos de vista financieros, macroeconémicos,
ciclicidad de los negocios, ventajas competitivas, precios de las acciones, entre
otros., los cuales, pueden converger bajo situaciones complementarias, la cual,
permita robustecer la confianza del inversor emprendedor. Todo esto se
pretende presentar de forma relativamente simple para que sea de facil
entendimiento para personas gue no son expertas en inversion y puedan acceder

con mayor confianza a este proceso.

Desarrollo de la Propuesta

La inversién al no tener una guia o ruta descriptiva a seguir es tratada
como un “arte”, la idea es que en ese arte el inversor emprendedor sepa lo que
esta realizando, es decir, conozca la empresa, la industria, la ventaja de la
companiia, el mercado accionario, los factores que influyen en los activos, la
economia del pais, la psicologia de otros inversores, entre otra infinidad de
elementos que no es posible controlar ni predecir siquiera a través de inteligencia
artificial que actualmente esta en boga. Ante esa situacion, se plantean las cinco
metodologias que se desarrollaran en el presente documento, las cuales han
sido la ruta para inversores reconocidos a nivel mundial. Si bien no son las Unicas
gue aquellos inversores han utilizado, si han sido destacadas dentro de los

mismos, sobre todo porque se aplican fundamentos econdmicos e indicadores
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reales a los andlisis, de esta forma logra arraigarse a un dato o calculo real
relativamente l6gico que permite disminuir la incertidumbre de las decisiones
como inversor que se deben tomar, las que se tienen que complementar con

disciplina, confiando en que son las correctas.

Se hace hincapié en que estas metodologias pueden ser utilizadas en
complemento de otras y entre ellas mismas bajo los escenarios que seran
descritos. Se utilizaran en algunos puntos, casos reales del pasado o presente
para hacer un analisis de facil entendimiento por cualquier persona, ademas de
dar contextos generales y especificos de otras consideraciones que seran
estipuladas que también complementaran a las metodologias, a los cuales

podria llamérseles como “tips” a considerar que son realmente importantes.

Metodologia 1: Analisis Técnico

El analisis técnico que se planteara no corresponde al comportamiento de
la compra/venta de acciones a través del analisis de velas que comunmente se
le llama hoy por hoy, més bien, se trata de un andlisis técnico en base a
indicadores de las empresas, KPIs* que permitirdn conocer desde un andlisis
rapido el estado general de la empresa, especificando algunas consideraciones
a tener con cada indicador, diferenciandose por el tipo de empresa o el tipo de
industria, ya sea para comparables entre las mismas o trampas de valor que
pudiesen reflejar para el accionista.

PER, Price to Earning (Precio-Beneficio)

Price (Precio de la accién)

PER =
Earning Per Share (Ganancias por acciéon)

Es uno de los ratios mas utilizados en bolsa, tal como lo dice su nombre

4 Abreviacion en ingles de “Key Performance Indicators”: Indicadores claves para la toma de
decisiones.
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es una relacion entre el precio y los beneficios de la compariia. Este dato
responde rapidamente la pregunta si la accion esta cara o barata, en simples
palabras, te dice la cantidad de afios que se necesitaran para recuperar el dinero
invertido en la compra de acciones, segun Peter Lynch. EI PER por si solo no
respondera la pregunta completamente si la accion se encuentra subvalorada o
sobre valorada, ya que este ratio debe ser utilizado para comparar empresas de
la misma industria, considerando que, dependiendo de esta ultima el mercado
podria tener unas exigencias de mayor crecimiento en el corto plazo, por tanto,
el PER tiende a ser mayor a la media de mercado (16), esto se ve claramente en
las empresas tecnoldgicas actuales que cotizan a gran escala, por el contrario,
las de mas bajo perfil se encontraran en la media o bajo esta, en la cual se podran
encontrar grandes oportunidades. Muy importante considerar que el PER se
puede comportar de forma irracional en empresas de industrias ciclicas
(Transporte, autos, construccion, bancos, entre otros), ante esto, no es
recomendable cefiirse por este ratio a menos que se conozca a profundidad la

industria y la empresa en cuestion.

Multiplo EV/EBIT o EBITDA

EV (Enterprise Value o Valor de la Empresa)
EBITDA o EBIT

Este mdltiplo se utiliza para determinar el valor de una empresa en el caso
de usar el EBITDA, no obstante, al usar el EBIT se determina el rendimiento de
las ganancias de una empresa. Es importante aclarar que la depreciacion y
amortizacion a veces nos podria entregar una informacién sesgada cuando la
empresa tiene un gran numero de activos (grandes empresas productivas con
gran numero de activos fisicos), por lo que para esos tipos de empresa que
tienen gran depreciacién y amortizaciéon se utilice la formula con EBIT y por las
que no influyan esos indicadores, como por ejemplo las tecnoldgicas
relacionadas a software, utilizar el EBITDA. Para el uso de ambos, es importante

aplicarlo al comparar empresas de las mismas industrias.
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ROA, Return on assets — Retorno sobre los activos

Beneficios Netos (Utilidad neta)

ROA =
0 Activos Totales

Este ratio representa que tan rentable es la empresa en relacion con sus
activos totales. Es célculo de eficiencia en como la compafiia y su competencia
gestiona el rendimiento de produccion de sus productos, es importante utilizarlo
para comparar empresas de la misma industria, ya que, al condicionarse a los
activos, no seran comparables empresas por ejemplo con foco a servicios versus
a una productora de automoviles. Un ROA alto o en crecimiento significa que la
empresa esta produciendo mas con menos y, por el contrario, significaria que
esta perdiendo eficiencia. Un afio no determinara si la empresa esta gestionando
de forma esperada o no, pero al tener un comportamiento de mantencion y/o

creciente, se entiende que la empresa esta siendo gestionada de forma correcta.

ROIC (Return on Invested Capital — Rendimiento sobre el capital invertido)

NOPAT> (Beneficio operativo despues de impuestos) o EBIT x (1 —t)

ROIC =
Capital Invertido (Patrimonio neto + deuda + arriendos — valores negociables)

El ROIC es un indicador revelador para comparar los niveles de
rentabilidad relativa de las empresas, porque muestra cuanto efectivo sale de
una empresa con relacion a cuanto ingresa. Se debe considerar que la
interpretacion de este dato a parte de mirar el resultado en %, se debe comparar
el costo de capital de activos de trabajo de la empresa o el WACC, indicando
que, si el ROIC es mayor que ello, la empresa esta creando valor para los
inversores. Se espera que este ratio se encuentre a nivel sostenible del 15%,

reflejando una buena gestién de la empresa de cara a sus inversores.

5 NOPAT: Beneficio operativo neto después de impuestos.
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ROE (Return on equity — Retorno sobre el capital o patrimonio neto)

Beneficio Neto (Utilidad Neta)
Patrimonio Neto o Total

ROE =

Este indicador representa la rentabilidad de una empresay de la eficiencia
para generar ganancias. Entre més alto el valor, mas eficiente es la gestion de
la empresa hablando de generar ingresos y crecimiento. Es importante
considerar que este indicador se utiliza para comparar empresas de la misma
industria, ya que el patrimonio puede ser apalancado por grandes activos.
También es significativo considerar el comportamiento del ROE y no basta con

solo mirar el Gltimo afio.

ROCE (Return on common equity — Retorno comun sobre el patrimonio)

EBIT
Capital Empleado®

ROCE =

Ratio financiero para evaluar rentabilidad y la eficiencia del capital de una
empresa. Es similar y diferente a la vez del ROIC. Es importante utilizarlo para
realizar comparaciones de empresas de una misma industria. Los ratios mas
altos tienden a indicar que las empresas son rentables, por defecto, bien

gestionada por sus ejecutivos.

Dividend Yield (Rentabilidad por dividendo)

Dividendos anuales por accion

Precio por accion

Es un mdltiplo muy atractivo para inversores novatos y seniors que estan

6 Capital Empleado: Es la cantidad total de capital que las empresas usan para generar
beneficios. Su férmula es: “Activo total — Pasivo corriente”
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a punto de retirarse, ya que, esta muestra cuanto paga la empresa en dividendos
cada afio en relacion (%) con el precio de sus acciones. Independiente de lo
anterior, hay que tener cuidado con empresas con un gran porcentaje de entrega
de dividendos, ya que, si es mirado desde otra perspectiva, quiere decir que la
empresa en vez de reinvertirlo y hacer crecer el negocio y el mismo precio de la
accion, se lo esta entregando a sus inversores, considerando ademas que tiene
un % de pago de impuestos (30% en empresas estadounidenses), por tanto,
diluye al inversionista. Es sustancial seleccionar empresas bajo este multiplo a
aguellas que sean referentes en el sector, tengan una gran trayectoria y
posicionamiento con tendencia monopolica, de esta forma, asegurar el % de
ganancia anual. Existen algunas leyes que favorecen a los inversionistas como
ocurre en Chile, toda vez que por normativa las empresas que cotizan en el IPSA
deben por lo menos entregar en dividendos el 30% de los beneficios netos
percibidos durante el ejercicio. Es una buena combinacion para usarlos
estratégicamente en empresas ciclicas si se desease aprovechar el maximo

rendimiento.

La siguiente tabla presenta en resumen los KPIs y sus consideraciones

Optimas para la seleccion de acciones:

Criterio (KPI) A considerar

PER < a la media de la industria y el mercado (16)
EV/EBITDA <10
EV/EBIT <12
ROA = 8%
ROIC > 15%
ROE > 12%
ROCE 215
DY (*) = 3%

Tabla 2: Resumen de criterios técnicos (KPI) y el resultado esperado.

Es importante indicar que este analisis técnico si bien nos muestra una
ruta de como estan gestionando las empresas en base a rentabilidades,
eficiencia, ingresos, reparticion de utilidades, por si solos y en su sumatoria no
bastaria -como recomendacion- para seleccionar una empresa a invertir, sin

embargo, es un buen punto de partida para ir seleccionando acciones a través
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de una revision “rapida”, a las cuales se les puede aplicar una metodologia mas

profunda como las que se veran a continuacion.

Metodologia 2: Analisis Fundamental

El andlisis fundamental es por esencia el estudio profundo del negocio, es
el mayor foco y metodologia que ha aplicado Warren Buffet a sus inversiones de
forma histérica. El lema es “invierte en empresas como si tu fueras el duefo de
estas”, entendiendo el negocio, es decir, que la seleccién de acciones debe
realizarse en base a negocios que sean simples de entender por el inversor, el
ejercicio es que, si el producto o servicio que se entrega puedes explicarselo a
un nifio de 5 afios en menos de dos minutos y lo entienda, esas son las empresas
que deben ser elegidas. A continuaciéon, se iran destacando los principales
factores a considerar en el analisis fundamental. Se acompafaran de ejemplos
mayoritariamente conocidos, los cuales el inversor emprendedor debera tener
en consideracion para lograr identificar negocios de pequefia escala que en el
largo plazo se conviertan en la siguiente Google, Meta 0 Amazon, entre otros de
los grandes, ya que al aplicar aquello, el multiplo de ganancia es exponencial.
Warren Buffet con esta metodologia a través de Berkshire Hathaway ha logrado

rendimientos histéricamente extraordinarios:

200,000

M §55,800.00 USD 13 dic 2023
0

N N 1 I
1989 1999 2009 2019

llustracion 1: Comportamiento de accion Berkshire Hathaway a dic. 2023.
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Ventajas Competitivas

Las ventajas competitivas de las empresas es el diferencial Unico que
tiene esa compafia versus el resto, es su “sello” o “estilo” que marcara la
diferencia entre ser seleccionada versus todo el mercado restante. Un ejemplo
claro es Mc Donald’s Corporation y su negocio (Simbolo “MCD” que cotiza en la
bolsa del New York Stock Exchange “NYSE”), el cual desde el inicio ha ido
rompiendo esquemas desde la perspectiva que cambio la forma del clasico
“restaurant” a un “restaurant express” al paso, de precios competitivos y de gran
calidad de alimentos, siendo su marca de franquicia el mayor diferenciador, al
encontrar servicios de igual forma, estructura y productos a nivel mundial. Mc
Donald’s es una empresa que si bien nacié en 1948 ha estado en constante
evolucion y adecudndose a todos los escenarios, inclusive se ajustd a la
pandemia y comenzé a abrir locales mixtos entre atencion en tienda como
también para llevar al paso comprando desde la comodidad del automovil. Por
lo anterior se ha consolidado como una gran empresa, de la cual, si uno pudiera
haberla adquirido en sus inicios, y ni siquiera tan en sus inicios, ya que buenos
momentos pudieron haber sido previo a los 90, antes al 99, en el 2003 o inclusive
en el 2015, cualquiera de esas ocasiones se traduce en que, hubiera generado
grandes beneficios para el accionista, y dependiendo del monto de inversion,

pudiera haberse convertido en millonario”.

Precios de Mc Donald’s en el tiempo:
Precio 90’s: 8 USD

Precio 98: 24 USD

Precio 2003: 15 USD

Precio 2015: 94 USD

Precio diciembre 2023: 295 USD

A parte de la revalorizacion habria que sumarle los dividendos, que en

caso de ser reinvertidos es un crecimiento aun mayor.

7 La clasificacion de “millonario” se le conoce coloquialmente a quien posee un millén de
ddlares estadounidenses.



MBA

UNIVERS|DAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA

300 15.78 USD 11 abr 2003

200

100

llustracién 2: Comportamiento de accién de Mc Donald’s a dic. 2023.

Empresas Monopdlicas

Las empresas monopdlicas no son las que hacen referencia a mercados
irregulares que se pueden dar, si no, a que por su haturaleza no tienen
competencia, por ejemplo, empresas de ferrocarriles de paises, este es un claro
ejemplo ya que ninguna otra empresa querria instalar vias ferroviarias para
dividir el mercado considerando el alto costo de infraestructura que involucra. La
idea es que sean compafias que tengan proyeccion futura y/o aseguren un
dividendo interesante para el accionista en el caso de haber llegado a su etapa
de maduracion. Siguiendo el mismo ejemplo ferroviario tenemos a Canadian
National Railway Company (Simbolo CNR.TO que cotiza en la bolsa de Toronto),
si bien la empresa tiene las lineas de negocio de servicios de transporte por
camion, almacenamiento y distribucion, su monopolizacion se debe a los
servicios ferroviarios totalmente integrados, conectando hacia todas las regiones

de América del Norte.

Precio de Canadian National Railway a diciembre 2023: 120 USD / 162 CAD

150 1,25 dblares18 de diciembre de 2023 17 de noviembre de 1995

100
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llustracion 3: Comportamiento de la accion Canadian Railway a dic. 2023.
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Es posible identificar que tuvo varios buenos momentos para invertir
desde el 95 hasta inclusive el 2020, de igual forma, para el inversionista que
busca valor y apunta a largo plazo, la adquisicién consecutiva de acciones de la
empresa hubiera premiado de forma muy positiva esa larga espera. Actualmente
tiene un dividendo del 2%, pudiese identificarse como “bajo”, pero esto se debe
a que la empresa sigue en crecimiento, solo basta visualizar el crecimiento de

los ingresos de los ultimos 10 afos:

Estado de resultados | TIKR.com 31-12-13 31-12-14 31-12-15 31-12-16 31-12-17 31-12-18 31-12-19 31-12-22 L™

Ingresos 10.575,00 12.134,00 12.611,00 12.037,00 13.041,00 14.321,00 14.917,00 13.819,00 14.477,00 17.107,00 16.899,00

llustracioén 4: Ingresos de Canadian Railway desde TIRK Premium.

Otros ejemplos de empresas monopodlicas son las de distribucién eléctrica
tal como lo es ENEL en el caso de Chile, o también las de tratamientos de aguas,
gestion de ductos de distribucion de gas o petréleo, también las empresas
generadoras de energias nucleares o constructoras de autopistas. Se hace
hincapié en que, por muy monopodlica que sea la empresa, si no esta bien
gestionada, o esta “cara” o no tiene proyeccion de crecimiento futuro,
posiblemente no genere una revalorizacion de su accion y por defecto no

entregue los beneficios esperados por el inversionista emprendedor individual.

Pricing Power (Poder de Precio)

Las corporaciones de Pricing Power podriamos decir que estan asociadas
intrinsecamente a la caracteristica de las empresas con ventajas competitivas,
sin embargo, la particularidad de estas es el poder que tienen sobre los clientes
para que sobre paguen por un producto (estrategia descreme de marketing), que
la competencia les ofrece similares caracteristicas por un precio mas bajo, algo
que McDonalds dificilmente pudiere replicar, por eso es la diferencia entre
ventajas competitivas y Princing Power. El ejemplo mas claro para esta categoria
es Apple Inc. (Simbolo “AAPL” que cotiza en la bolsa de NASDAQ). La empresa
Apple que ha sido una de las pocas empresas que ha logrado tener un capital
de 3 trillones, equivalen a un 12% del PIB de Estados Unidos (al afio 2023), su



MBA

UNIVERS|DAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA

estrategia de posicionamiento premium ha llevado a la empresa a por las nubes
en todo el sentido de la palabra, el cual se ha visto reflejado en la cotizacién de

esta.

Identificar empresas con la misma figura que Apple que se encuentren en
etapa de crecimiento seria una muy atractiva inversion a largo plazo, obviamente
se debe seguirle los pasos constantemente, por la alta volatilidad que generan
por sus grandes expectativas, de la cual, si al mercado no gusta, el decrecimiento
es tan grande o mas pronunciada como una subida. La beta® actual de Apple es
de 1,31. Entre el periodo del 2020 y 2021, la beta de Apple fue de 0.76.

Precio de Apple a diciembre 2023: 195 USD

200 011USD 23 dic 1953
150

100

llustracién 5: Comportamiento de la accion Apple a dic. 2023.

Industrias Cerradas

Las industrias cerradas son relativamente parecidas a las monopodlicas,
sin embargo, podrian ser mas cercanas al oligopolio, es decir, que empresas
muy grandes tienen el mercado en general del producto o servicio que ofrecen,
esto resulta en que entre pocas empresas al compartir el mercado se genera una
competencia interesante, no obstante, los precios tienden a ser altos debido a la

baja competitividad respectiva. A parte de que las empresas sean grandes y

8 La beta corresponde a la correlacion entre la accion y el mercado, normalmente se contrasta
con el S&P500 como mercado general mundial, pero en esencia se deberia correlacionar con
la bolsa en la cual cotiza la accion.
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representen una gran marca, al igual que las monopdlicas por naturalezas, es
muy complejo y caro que una nueva empresa llegue a competir en las industrias
cerradas, no seria beneficioso para ninguna de las partes, ademas que es
probable que cuando las grandes identifiguen una pequefia competencia la

compren sUbitamente para evitar cualquier inconveniente futuro.

Como ejemplos de industrias cerradas estan por el lado de servicios
tecnoldgicos a empresas como lo son Alphabet Inc. (Google, Simbolo “GOOG”
que cotiza en Nasdaq) y Microsoft (Simbolo “MSFT” que cotiza en Nasdaq).
Ambas empresas al dominar el mercado han tenido unas rentabilidades

envidiables sobre todo en el Gltimo tiempo.

Precio de Google a diciembre 2023: 138 USD
150 2.71USD 20 ago 2004

100
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llustracion 6: Comportamiento de la accion Alphabet (Google) a dic. 2023.

Precio de Microsoft a diciembre 2023: 370 USD

400 010USD 14 mar 1986
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llustracion 7: Comportamiento de la accién Microsoft a dic. 2023.
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Puntos clave de los estados financieros

La lectura de los estados financieros es un aspecto muy importante al
momento de analizar empresas, ya que estos indican la realidad monetaria de
cada una de las empresas, de igual forma, financieros agiles de ciertas empresas
pueden tratar la informacion de cierta forma “maquillando” la informacién para
gue se vea agradable al accionista, sin embargo, en cada informe semestral y/o
anual de las empresas, todos esos ajustes son indicados con letra chica, por
tanto, es imprescindible saber como leer estos informes. Si bien la practica hace
al maestro, es importante tener conciencia de la lectura general de algunos
aspectos claves que no estan dichos directamente en las columnas del estado
financiero entregado, por ello a continuacién se explican aspectos simples pero
importantes a considerar. Es imprescindible analizar la empresa al menos cinco
afos hacia atras, inclusive diez idealmente, ademas de analizar el

comportamiento de escenarios complejos como fue la crisis subprime o covid.

Estado Resultado

- Ingresos: Idealmente los ingresos de la empresa deben ser crecientes,
en caso de no ser asi debe ser por algin motivo importante.

- Beneficio Bruto (Margen de Contribucion): Debe ser un % alto y
creciente, indicando crecimiento en ventas o reduccion del costo de
produccion o venta.

- EBIT: Claramente las ganancias antes de impuestos, sin considerar la
amortizacion, son un indicador limpio de beneficios. Indicador que debe
ser creciente.

- Beneficio Neto (Utilidad neta): Los beneficios después de asumir todos
los gastos e impuestos debe ser creciente en el tiempo.

- Acciones en Circulacion: Es muy importante, si bien las variaciones
pequefias no impactan en mayor medida, toda vez que normalmente
corresponde a pagos a los mismos colaboradores, por otro lado, la
emision de acciones generalizada si diluye al accionista, por el contrario,

la disminucion refleja recompra de acciones por parte de la empresay eso
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beneficia al accionista, incluso mejor que dividendos.

Gastos Generales y Administrativos: Tienen que ir en concordancia
con el crecimiento en caso de que estos crezcan también, si no es asi,
significa que se esta pagando demas a los empleados, directores u otros
y esa paga no se estd viendo reflejado en el crecimiento de la

organizacion.

Balance

Efectivo y Equivalentes: El dinero en caja debe ser elevado, aunque a
considerar en empresas de crecimiento quizas no sea tan alto, reflejando
que el dinero esta siendo bien invertido. Se debe visualizar al menos cinco
afios el comportamiento.

Cuentas por Cobrar: Las cuentas por cobrar idealmente deben ser
mayor a las cuentas por pagar, ya que estas cuentas equivalen a efectivo
futuro y si con relaciéon a las por pagar son mayores, por defecto es
liquidez neta, por el contrario, si estos son menores, aunque sean
cobrados a futuro, se generara deuda por el simple hecho de que se debe
mas de lo que se debe cobrar.

Cuentas por Pagar: En relacion con el punto anterior, es importante tener
conocimiento de estas cuentas y tener control sobre ellas para determinar
si existe sanidad en los estados financieros. Idealmente se busque que
estas cuentas tiendan a 0.

Inversion Inmovilizados (Plantas productivas y materiales): De
manera contable se deprecian, pero al fin y al cabo se aprecian por ser
activo.

Fondo de Comercio (Menor valor de inversion): Cuando la empresa
adquiere a otra se genera este fondo, el cual, es la diferencia entre el pago
y el valor libro de la compafia adquirida. No debe ser muy alto, porque
significaria que se pagdé un sobre precio elevado.

Inventario: El inventario puede ser visto desde una perspectiva buena y
una mala, buena significa que se tiene stock para cubrir demanda en el

corto plazo y generar ganancias rapidas, no obstante, tenerlo conlleva a
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un costo y un riesgo de no venta del producto por mala estimacion de
produccion. Es muy importante entender que tipo de producto se tiene en
inventario, no es lo mismo un producto de rapido vencimiento a otro mas
lento y que no demanda tanta vanguardia.

- Deuda Corto Plazo: Normalmente no afecta al corto plazo, la idea es que
no sea de tamafio considerable.

- DeudalLargo Plazo: Se descontaran en flujos futuros por un gran periodo
de afos, entre mas bajo mejor, ideal que no tenga considerandolo desde
una perspectiva de inversor, no obstante, es claro que la deuda genera
apalancamiento de la empresa, es por ello, que una buena gestion de esta
y pagos oportunos y planificados indican que esta siendo bien gestionada.

- Arrendamiento de Capitales: El leasing de arriendo en empresas
productivas genera beneficios tributarios y también conlleva a posibles
activos futuros y compra de los mismos.

- Patrimonio Neto: Idealmente siempre debe ser positivo. Aqui se debe
tener consideracion que existen empresas que al recomprar acciones de
si misma, el patrimonio se hace negativo y ello no quiere decir que sea
malo, al contrario, es una empresa que gestiona a favor del accionista,
siempre y cuando no tenga o genere deuda por ello.

- Deuda Total: La empresa debe gestionarla con pagos a tiempo, inclusive
si paga adelantado o una mayor cantidad respecto a la cuota, es un indice
bueno desde la perspectiva de generacion de dinero.

- Capital de Trabajo: Revisar historia, la cual debe ser estable durante los

afos, mientras no varien las ventas.

Flujo de Caja

- Depreciacion y Amortizacion: Es un punto clave a considerar en
empresas productivas, esto conllevara a determinar si para los analisis de
KPlIs se utiliza o no.

- Efectivo de Operaciones: Son las ganancias netas derivadas de la razon
de ser de la empresa, lo ideal es que vayan creciendo.

- Gastos de Capital (CAPEX): Lo ideal es que no crezca tanto, a menos
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gue se produzca mas de forma efectiva.

Inversiones: Es muy importante identificar las inversiones que esta
realizando la empresa, ya que estas deberian traer beneficios futuros, si
no, es solo gasto de dinero.

Deuda Emitida: Es la nueva deuda adquirida, se debe considerar en caso
de que la empresa tengas planes de expansion, si no, se debe analizar
gue esta sucediendo.

Emision de Acciones Ordinarias: Es el dato clave a contrastar con las
acciones en circulacién, aqui se reflejan las nuevas acciones emitidas,
deberian ser un numero bajo, si no, automaticamente la empresa esta
diluyendo al accionista.

Recompra de Acciones Comunes: También se contrasta con las
acciones en circulacion, indica el numero tacito de cuantas acciones
recompro la empresa y esto automaticamente favorece al accionista.
Dividendos Comunes Pagados: Las empresas que pagan dividendos
significa que ese dinero ya no lo utilizan para crecer, por ello, es muy
importante que no se malgaste. Es importante considerar que, si una
empresa comienza a entregar dividendos, este no puede disminuirse en
el futuro o inclusive no puede dejar de darse, cualquiera de ambas sefiales
estipula que algo estd sucediendo con la empresa que no dispone del
dinero suficiente para entregéarselo a los accionistas.

Flujo de Caja Libre: Es un resultado clave a la hora de analizar una
empresa, esto refleja con cuanto dinero en caja se quedo la empresa en
el bolsillo, el cual, debe ser gestionado de forma estrategia para continuar
en periodos futuros el ir generando una mayor ganancia. Lo ideal es que
este dato sea siempre creciente, respondiendo a que la empresa esta en
crecimiento organico y saludable. Este dato es importante de considerar
ya que la siguiente metodologia se estimara el comportamiento de este
flujo de caja libre, aludiendo a que si de forma favorable da crecimiento y
la empresa se encuentra a un precio atractivo, seria un indicador clave
para la revalorizacion de la empresa futura, generando tranquilidad en el
inversor y esperando las ganancias de forma tranquila. Es importante
tener en consideracion que el flujo de caja mantiene tres componentes:

Operacional, Inversiones y Financiamiento, es significativo conocer desde
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donde provienen dichas cifras para entender el como se genera el flujo de

caja libre propiamente tal.

“Mister Market es un esquizofrénico en el corto plazo, pero recupera su

cordura en el largo plazo”. Peter Lynch.

En la siguiente tabla se presenta de forma resumida los criterios a

considerar para la seleccion de empresas desde una perspectiva fundamental:

Fundamento \ Check
Ventaja competitiva Debe tener
Empresa Monopdlica Empresas atractivas
Pricing Power Idealmente debe tener
Industria Cerrada Empresas atractivas
Ingresos Crecientes
EBIT Creciente
Beneficio Neto Creciente
Acciones en Circulacion Decreciente
Gastos Generales y de Creciente en concordancia de los
administracion beneficios
Efectivo Creciente
Cuentas por cobrar > a cuentas por pagar
Cuentas por pagar < a cuentas por cobrar
Fondo de comercio Que sea un monto bajo

Depende de la industria, en caso de
productos con poca durabilidad y rotacién
entre mas alto es peor, por el contrario, con
alta durabilidad y rotacion més alto mejor

Prestamos corto plazo Pequefios montos

La deuda a largo plazo es un buen
apalancamiento para las empresas, sin
embargo, sobre endeudarse no es lo
optimo, por tanto, el nivel de
endeudamiento debe ser analizado por
industria y a su vez, revisar el
comportamiento de la gestion de la deuda
por la empresa a analizar.

Aprovecha beneficios tributarios a
empresas con alto activo

Patrimonio neto Debe ser positivo

Inventario

Deuda Largo Plazo

Leasing
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La deuda total debe ser analizada por el
tamanfo de la empresa y comparar el nivel
Deuda Total de esta con la industria, al igual que la
deuda largo plazo, es importante hacer el
seguimiento de la gestion de la deuda.

Capital de trabajo Estable en el tiempo
Dep. y amort. A considerar en empresas productivas
Efectivo de operaciones Positivo e ideal crecimiento en el tiempo
CAPEX Ideal sea estable, a menos que se
correlacione con beneficios mas altos
Inversiones Analizar si reflejaran beneficios futuros
Deuda emitida Solo cuando se tenga planes de expansion
Emision de acciones No debe ocurrir, diluye al accionista

La recompra de acciones es favorable para
el accionista porgue revaloriza la accién, no
Recompra de acciones obstante, considerar que la empresa podria
usar ese dinero para hacer que la empresa
siga creciendo.

Los dividendos es un pago directo al
inversor, sin embargo, este pago esta
afecto a impuestos. Al igual que la

Dividendos : ) .
recompra de acciones, este dinero podria
ser utilizado para que la empresa siga
creciendo.

Flujo de Caja Libre Siempre positivo y creciente

Tabla 3: Resumen de los criterios fundamentales y sus consideraciones.

Metodologia 3: Estimacion del valor implicito de la accién a
través del método de Descuento por Flujo de Caja Futuro

El Descuento por Flujo de Caja corresponde a un analisis de estimar cual
sera el comportamiento de la caja (entrada y salida de efectivo) de la empresa
en el futuro, idealmente una proyeccion de nomas de 5 afos, esto debido a que
el mundo actual es muy cambiante y las tecnologias impactan con gran fuerza.
Para lograr generar este célculo, es necesario visualizar el tiempo pasado, un
mes, un semestre, un afio o mas, lo importante es que se seleccione un tiempo
razonable, a recomendacion, considerar cinco a diez afios hacia atras es
oportuno. Esto incluye no solo las ventas de la compaiiia, sino también los gastos

operativos, las compras de activos, pago de deudas, impuestos, entre otros.

Si bien se exhibird la teoria de este célculo de valore implicito de una
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accion en los parrafos siguientes, también se presentara una valoracién real de
la accién de la empresa “Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A.” que cotiza
en bolsa con las siglas “SQM-B” a través del archivo Excel complementario
llamado “SQM_DFC” (Ver Anexo N°1).

Recomendaciéon: Realizar un descuento de flujo de caja puede ser algo
relativamente mecanizado, sin embargo, es importante entender y conocer el
como se componen todos los numeros que estan relacionados en los resultados
de las empresas, es vital para tener conocimiento como se desenvuelve

financieramente una firma.

A continuacion, se presentan desde una perspectiva global los grandes
componentes que es importante tener en consideracién para el calculo del flujo

de caja futuro:

- Ventas o Ingresos: Ingresos que entran a la empresa por las ventas
realizadas (PxQ).

Las ventas o ingresos, es la primera linea del estado resultado,
desde este pivote comenzaran a aplicarse todas las restas y sumas de
items que finalizaran en el resultado general. Lo importante es que la
compafiia genere ingresos crecientes en el tiempo.

- Costos de ventas (COGS): “inventario al inicio del periodo + compras —
inventario al final del periodo”.

Los costos de ventas se refieren al costo total que incurre una
empresa para producir y vender los productos o servicios que generaran
ingresos. Este costo incluye todos los gastos asociados directamente con
la fabricaciébn o adquisicibn de productos que se venden durante un
periodo especifico (Costo de materiales, de mano de obra directa,
indirectos de fabricacion).

- Beneficio bruto (Margen bruto): Es la diferencia entre los ingresos y el
costo de ventas.

- Costos totales operativos: “COGS + Gastos de marketing + gastos de
administracién + otros gastos operativos.”

Lo anterior, son todos los gastos asociados con la operacion
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continua de un negocio, y no solo aquellos directamente relacionados con
la produccioén de bienes o servicios (COGS). Estos costos son esenciales
de la gestion y la administracion general de la empresa.

Gastos de ventas y marketing: Considera la publicidad, promocion,
salarios y comision de los vendedores, y otros costos relacionados con la
comercializacién y venta de productos o servicios.

Gastos administrativos: Considera todos los salarios y beneficios del
personal administrativo, suministro de oficina, limpieza, arriendo de
oficinas, seguros y otros costos relacionados con la administracion
general de la empresa.

Costos de investigacion y desarrollo (I+D): La empresa puede
vincularse a las actividades de investigacion y desarrollo, estos costos
también forman parte de los costos totales operativos.

Otros gastos operativos: Cualquier otro gasto necesario para la
operacion del negocio, como viajes, capacitacion, entre otros.

EBITDA: “Beneficio bruto — costos operativos totales + depreciacion y
amortizacion.”

Es una medida financiera que se utiliza para evaluar la rentabilidad
y el rendimiento operativo de una empresa. Representa el beneficio bruto
de una empresa antes de deducir los gastos financieros, impuestos y
ciertos gastos no monetarios.

Depreciacion “(Costo del activo - valor residual) / vida util del activo” y
Amortizacion “(Costo del activo intangible — valor residual) / vida util del
activo intangible.

Conceptos contables que se son utilizados para distribuir el costo
de los activos a lo largo de su vida util. Ambos representan gastos no
monetarios que afectan el estado resultado de una empresa, pero se
aplican a diferentes tipos de activos.

EBIT: “EBITDA — Depreciacion y Amortizacion”

Beneficios antes de interés e impuestos, es una medida financiera
gue refleja la rentabilidad operativa de una empresa antes de descontar
los gastos financieros e impuestos.

NOPAT: Corresponde al beneficio neto de operaciones después de

impuesto, representa el beneficio neto generado por las operaciones
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principales de una empresa.

- Capex (Gastos de Capital): Se refiere a los fondos que una empresa
invierte en la adquisicion, mantenimiento o mejora de activos a largo
plazo, como propiedades, equipos, tecnologia o instalaciones. Estos
gastos estan destinados a generar beneficios durante varios periodos
contables, en lugar de ser gastos inmediatos. ElI Capex tiene dos
derivadas:

Capex de mantenimiento: Gastos destinados a mantener la operacion
existente.

Capex de crecimiento: Se enfoca en proyectos que tienen potencial de
generar ingresos adicionales, abrir nuevos mercados, mejorar la eficiencia
operativa o impulsar el crecimiento general de la empresa.

- Capital de trabajo: “Activos corrientes — Pasivos Corrientes”

Representa la diferencia entre los activos y los pasivos circulantes
de una empresa. Se utiliza para evaluar la liquidez y la capacidad de una
empresa para cumplir con sus obligaciones financieras a corto plazo. El
capital de trabajo puede ser positivo 0 negativo:

Capital de trabajo positivo: Refleja que la empresa tiene mas activos
circulantes que pasivos circulantes, lo que sugiere una posicion financiera
sélida para gestionar favorablemente obligaciones del corto plazo.

Capital de trabajo negativo: Indica que la empresa tiene mas pasivos
circulantes que activos circulantes, lo que representa que la empresa

podria tener problemas para cumplir sus obligaciones del corto plazo.

Calculo del Descuento de Flujo de Caja

En el célculo del descuento de flujo de caja, se utilizan todos los conceptos
indicados previamente, para ser lo mas realistas posibles se podrian tomar el
efectivo neto de forma autonoma y proyectarlo a futuro, no obstante, se perderia
la composicién de este en base a cada uno de los parametros que lo componen.
Para un mejor entendimiento de esta descomposicién de célculo, y somo se
indicado en parrafos precedentes, se dispone como ejemplo el calculo completo
del valor implicito de la accion de SQM-B (Sociedad Quimica y Minera de Chile),
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a través del archivo Excel llamado “SQM_DFC” (Ver Anexo N°1),

especificamente en la hoja “Unlevered FCF”.

El primer paso para el calculo del descuento de flujo de caja es obtener
los flujos de caja no apalancados, tanto los de base (historicos utilizados) y los

proyectados (estimados).

El segundo paso es traer el valor presente todos los flujos de caja futuros,
para esto se aplica la formula DFC:

CF1 N CF2 N N CFn
1+t (A+1r)? aQ+nrn

VPp =

Donde,

CFn = Flujo de caja segun el afio
r = Tasa de descuento (WACC)
n = Cantidad de periodos

Es importante es que también se calcule el valor a perpetuidad, el calculo

para ello es:

CFu x (1+1¢)
(r—1t

VPer =

Donde,
CFu = Ultimo Flujo de Caja
t= tasa de crecimiento perpetuo

r=tasa de descuento (inflacién + retorno esperado)

El resultado de este ejercicio es posible visualizarlo en la hoja “DFC”.

Célculo del WACC

A continuacion, se calcula el WACC, (Weighted average cost of capital o
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Costo promedio ponderado del capital), es la tasa de descuento que se utiliza
para los flujos de cajas futuros. Se utiliza para evaluar la rentabilidad de un
proyecto o empresa y se calcula tomando en cuenta el costo de la deuda, el

costo de capital propio (acciones) y otros elementos financieros.

WACC = Ke X + Kd x (1-T)x

(E+ D) (E+ D)
Donde,

E= Valor de mercado del patrimonio de la empresa

D= Valor de mercado de la deuda

Ke= Costo del capital propio

Rd= Costo de la deuda

1-T= Tasa impositiva

Los datos E, D se obtienen rapidamente de los resultados de las
empresas. Respecto a la tasa impositiva (1-T), este variara segun pais e

industria, por los incentivos especificos que pueden existir.

Para determinar el Costo de la deuda (Kd), se debe reconocer la tasa de

interés que esta pactada para el pago de la deuda adquirida.

Para obtener el Costo del capital propio (Ke), se debe realizar el siguiente

calculo:

Ke = Rf + B X (Em — Rf)

Donde,

Rf= Tasa/prima libre de riesgo (Bonos del tesoro de 10 afios), este se ocupa
normalmente para empresas relacionadas a USA (Aunque de igual forma puede
aplicarse a otros paises.), también podria utilizarse la tasa libre de riesgo de 10
afos del propio pais donde cotiza la accion.

Em= Expected Market Return (Retorno esperado de mercado), es la tasa de

rendimiento que se espera de un mercado futuro. Podria utilizarse la comparativa
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con el SP500 o utilizar el del pais respectivo.

Em-Rf= Market Risk Premium (Prima de riesgo del mercado), es una medida que
refleja la compensacion adicional que los inversionistas requieren por asumir el
riesgo inherente a invertir en el mercado de acciones en comparacion con
inversores libres de riesgo, como los bonos de gobierno.

B= Levered Beta (Beta apalancado), es la correlacion de la accion versus el
mercado, se contrasta con el mercado especifico donde cotiza la accién, lo mas
popular es utilizar el SP500. Técnicamente es una medida de riesgo sisteméatico
que refleja como se espera que el activo responda a los cambios en el mercado
en comparacion con el indice de referencia. Una beta de 1 indica que el activo
se mueve en linea con el mercado, una beta superior a 1 indica mayor volatilidad
que el mercado, y una beta menor a 1 representa una menor volatilidad de
mercado.

*B Desapalancado (Unlevered Beta)= Como el foco de la tesina son acciones de
empresas que cotizan en bolsa de mercados publicos, por defecto, tiende a
utilizarse el beta apalancado, sin embargo, es importante tener en consideracion
que el beta desapalancado debe ser utilizado para evaluar empresas que no
cotizan en bolsa. Este beta corresponde a una estructura financiera sin deuda.
Ke= Costo capital propio, se refiere al minimo que una empresa debe ofrecer a

Sus accionistas para compensar el riesgo asumido al invertir en la empresa.

Calculo del valor implicito de una accién

Para finalizar y determinar el valor implicito de una accién a través del
descuento del flujo de caja, se debe determinar el patrimonio de la accion
proyectado a futuro (EVp) y dividirlo por la cantidad de acciones en circulacion,

descomponiéndose de la siguiente forma:

VPp= Valor presente proyectado del DFC.

Tasa de crecimiento a perpetuidad (Growth Rate)= Determinar % de crecimiento
esperado.

WACC-= Resultado basado en el calculo.

Valor terminal (Vt):
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(1 + Growth Rate)

Vt = VP(n final) x
(n final) (WACC — Growth Rate)

VP del valor terminal (VP?):

Vt

VPt = (1 + WACC)VP(n final)

Valor de la Empresa proyectado (Enterprise Value Proyect, EVp):

EVp = VPp + VPt

Valor del Patrimonio Proyectado (VEp):

VEp = EVp + Efectivo actual — Deuda Actual — Intereses minoritarios

Valor implicito de la accion= VEp/N° de acciones

VEp
N° de acciones

Valor implicito =

Nota: N° de acciones, si bien se puede utilizar las acciones vigentes al momento
del calculo, también podrian proyectarse en caso de que la empresa recompre
acciones para obtener un dato mas realista. Es importante considerar que si una
empresa emite mas acciones (diluye al accionista), automaticamente se deberia
recalcular este modelo, ya que el resultado del precio implicito de la accién si o

si sera peor.

Importante: El descuento de flujo de caja solo es posible utilizar en empresas
gue generen beneficios positivos. Ademas, hay que considerar que es un dato
muy sensible, por ello, se recomienda generar diferentes escenarios, por

ejemplo: uno base, uno optimista y otro pesimista. También es importante utilizar
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esta metodologia en empresas no ciclicas, es decir, en empresas que se

mantengan estables en el tiempo e ideal un crecimiento constante.

Otro punto importante es la obtencion de datos para realizar los calculos
del descuento de flujo de caja, a recomendacion TIKR (https://www.tikr.com/), es

una web en la cual entrega el detalle de los estados financieros de las empresas
a nivel global, sin embargo, es pago, podria uno reemplazar esto por la

informaciéon oficial a través de la SEC (https://www.sec.gov/) o la web de la

misma empresa en la seccion de “investor relations”, obteniendo los documentos
anuales abreviados como 10k, en el cual se presentara todo el estado financiero
de la empresa entre otros puntos, sin embargo, es un poco mas compleja la
lectura, y alli es donde TIKR gana preferencia donde entrega todo ya tabulado.
En esta misma linea, para obtener los porcentajes tanto de impuestos, tasas de
riesgo de mercado o de riesgo pais segun corresponda, entre otros datos Utiles
e interesantes, se recomienda utilizar la web de Aswarth Damodaran

(https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/).

Se complementa el documento con archivo Excel llamado “Datos
Damodaran” (Ver anexo N°2), el cual presenta data actualizada a enero 2024

con antecedentes relevantes por pais, ya sea tabulado o de forma general.

To look up the equity risk premium for a country, use this worksheet

Country Ifyou cannot find a country on this list, it is because that country does not have a sovereign rating
or a sovereign CDS spread. Try the PRS worksheet in this spreadsheet for an alternate estimate.

Moody's sovereign rating B3 Local currency

S&P sovereign rating B- Local currency

CDS spread 7,82%

Excess CDS spread (over US CDS) 7,24%

Country Default Spread (based on rating) 7,08%

Country Risk Premium (Rating) 9,51%

Equity Risk Premium (Rating) 14,11%

Country Risk Premium (CDS) 9,72%

Equity Risk Premium (CDS) 14,32%

To look up the equity risk premium for a region, use this worksheet

Region

Country Risk Premium (simple average)) 5,66%

Total Equity Risk Premium (simple average) 10,26%

Country Risk Premium (GDP weighted) 1,68%

Total Equity Risk Premium (GDP weighted) 6,28%

To construct your own regional ERP, use the data on GDP and ERP for countries in the Regional Weighted Averages Worksheet

For countries not on the list above, try this frontier market list

Country
PRS Score
ERP based on PRS Score

llustracion 8: Imagen de Excel complementario de Damodaran.
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Metodologia 4: Tipos de Industrias, empresas y sus ciclicidades

Las empresas se clasifican y/o asignan en industrias, las cuales
dependiendo de su producto o servicio se encasillan alli. Es muy importante
conocer las industrias en las cuales uno estaria interesado adquirir ciertas
acciones de empresas particulares, toda vez que el comportamiento,
especulaciones, riesgos y exigencias de las acciones de dichas industrias son
relativamente parecidas, por tanto, da una idea de que podria esperarse de cada
una de ellas. Por otro lado, al tenerse conocimiento de la empresa e industria,
se podria determinar la ciclicidad de los negocios, por ende se podria aprovechar
ciertas situaciones que generen beneficios en un corto plazo, por otro lado,
también si no se tuviera conocimiento de esa industria a nivel macroeconémico,
podria desencadenarse una compra de acciones en un momento inadecuado,
generando perdidas considerables que confundirian a cualquier inversor,
creando miedo y generando susceptibilidad al inversor emprendedor por pensar
que se estan tomando malas decisiones, independiente de que fuere asi, pero

afectando la confianza de toda la cartera.

Referente a lo anterior, es oportuno conocer las industrias y sus factores
al momento de invertir, por ello, a continuacion, se especificaran con ejemplos
de empresas mundialmente conocidas, las industrias y las caracteristicas mas
importantes a tener en consideracion para disminuir el riesgo en la seleccion de

acciones, o al menos, tener nociones de las decisiones que se estarian tomando.

4.1 Tipos de Empresas

Es muy importante conocer y entender las industrias de las empresas,
toda vez que cada una de ellas se comporta diferente y dentro de las mismas
tienen similitudes. A parte de ser un rapido filtro para el inversor emprendedor en
determinar en qué industria adentrarse respecto a sus conocimientos, es
importante tener en vista las influencias que incurren en cada una de ellas,
motivo de que algunas podrian ser mas ‘“llamativas”’, “populares” o

“‘especulativas”, haciendo hincapié en que ademas de las propias acciones del
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sector, existen ETF® asociados a las mismas, pudiendo generar movimientos
masivos de forma positiva 0 negativa segun la influencia. A continuacion, se
explicardn cada una de las industrias, las especificaciones que se pueden
identificar y sus subcategorias, explicados a través de ejemplos conocidos
mundialmente por la mayoria de las personas, esto permitira tener en el visor las
caracteristicas particulares de las industrias al momento de querer analizar y

seleccionas acciones.

Tecnologia

La industria tecnolégica es altamente volatil en el mercado bursatil a nivel
mundial, esto se debe a los grandes crecimientos que dan los mismos productos
0 servicios de este segmento, los que generan una gran cantidad de beneficios
a los inversores -en algunos casos- en cortos periodos de tiempo. Las empresas
mas representativas de este sector son firmas maduras que llevan bastante
tiempo, pero han tenido un crecimiento exponencial debido a los especializados

servicios que otorgan.

En esta industria se derivan las siguientes subcategorias:

- Software e Infraestructura: Microsoft (MSFT), Oracle (ORCL), Adobe
(ADBE)

- Semiconductores: Nvidia (Nvidia), Taiwan Semiconductor Manufacturing
(TSM), Advanced Micro Devices (AMD).

- Electrénica de Consumo: Apple (APPL), Sony (SONY), Cisco System
(CSCO)

- Hardware Informético: DELL (DELL), Hewlett-Packard (HPQ).

- Tecnologia Solar: First Solar (FSLR), Canadian Solar (CSIQ)

Hay que tener cierto cuidado con estas empresas ligadas a la industria,

ya que actualmente existen muchas a nivel mundial que generan tecnologia, se

9 ETF: Corresponde a las siglas “Exchange Traded Funds”. Es un fondo que cotiza en bolsa y que busca replicar el
rendimiento de indices, agrupacién de acciones, sectores especificos u otros.
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debe recordar el boom de empresas tecnoldgicas que nacieron en el 2000’s, de
las cuales, solo quedaron algunas vivas y las otras se fueron a 0. Esto ocurrio
porque al adentrarse en la nueva era tecnoldgica, todas las personas pensaban
que cada empresa tecnoldgica la iba a romper en el mercado, pero estaban
totalmente alejados de la realidad, ya que por esa euforia se formaron grandes
expectativas resultando un sobreprecio de las acciones que posteriormente
concluiria en una recesion, disminuyendo pronunciadamente todas las acciones
tecnologicas y solo quedando en juego las que realmente estaban haciendo un
gran papel. Este miedo a las empresas tecnologicas perduro durante mas de
diez afos. Pasado el 2013 se comenzd a retomar confianza en este tipo de
empresas, por lo cual, solo algunas pocas personas que se mantuvieron firmes
por mas de 13 afios pudieron sonreir al final, todos los otros obtuvieron perdidas
o simplemente perdieron todo el dinero. La reflexion de este punto es que
siempre existirdn nuevas tendencias de industrias de las cuales se espera mucho
y hay que tener mucha seguridad y argumento solido en las empresas que se
elegiran para no caer dentro de una burbuja econémica que explotara en algun
momento. Un ejemplo claro actual (2023), es la Inteligencia Atrtificial, en el S&P
500 esta palabra fue la mas ocupada en todos los informes anuales de las
empresas que componen el indice. Solo el tiempo dird el desarrollo de esta

nueva tendencia.

Financieras

La industria financiera tiende a ser bastante popular, al igual que la
tecnoldgica, pero en una escala menor, ya que estan de exponentes los bancos
y empresas transaccionales mundiales que utilizan millones de personas.

Respecto a la industria financiera se derivan las siguientes subcategorias:

- Bancos: JP Morgan Chase & Co. (JPM), Bank of America Corp. (BAC),
Citigroup Inc. (C).

- Financieras de servicios de crédito: Visa Inc. (V), Master Card
Incorporated (MA), PayPal Holdings Inc. (PYPL).

- Gestion de Activos: Berkshire Hathaway Inc. (BRK), Black Rock Inc.
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(BLK), Principal Financial Group Inc. (PFG).

- Corredoras: Chubb Limited (CB), Aon Plc. (AON), Metlife (MET).

- Mercados de Capitales: Morgan Stanley (MS), Charles Scwab Corp.
(SCHW), The Goldman Sachs Group Inc. (GS).

Todas estas empresas son de renombre en la industria de la bolsa, debido
a que estan integramente relacionadas con ella misma desde alguna perspectiva
particular dependiendo de cada subcategoria. Esta industria, constantemente
esta generando estudios, anuncios, publicaciones, entre otros elementos
informativos que procuran incurrir en que los inversores acudan a invertir en
ellas, no obstante, es importante considerar que esta industria de empresas
financieras son complejas de entender, debido a su gran magnitud de servicios
que ofrecen al mercado, ademas los bancos tienden a ser empresas ciclicas y
bastante competitivas entre si. No olvidar como los bancos regionales fueron
impactados en la crisis subprime del 2008, la cual conllevo a la quiebra de
algunos de ellos, también sucedié una pequefia crisis a principios del 2023
también teniendo como protagonistas a los bancos regionales que quebraron por
temas de liquidez, no obstante, se control6 dicha situacién por los gobiernos
respectivos inyectando mas dinero para no proceder con mas quiebras, aunque
€s0 generd y generara otros problemas. Es importante también considerar que
estas empresas financieras al ser también acaparadoras de varios servicios son
volubles a nuevas tecnologias que pudiesen aparecer con procesos mas simples
y comodos para las personas, tal como le impacto a la empresa PayPal que ha
corregido desde maximos del 2021 a 288 délares versus los 60 que se encuentra
a principios del 2024. Para cerrar, es importante que el inversor conozca a detalle
las empresas financieras a las cual pudiere adentrarse y/o también conocer la
ciclicidad de estas, con la finalidad de tener seguridad de las decisiones con
conocimiento de causa. Recordar no tratar de aprender industrias complejas, es

mejor sacar provecho de lo que uno ya conoce.
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Servicios de Comunicacién

Los servicios de comunicacion pueden ser relativamente aburridos, ya
que es algo conocido por todos, no obstante, aqui se encuentran empresas de
lujo que entre subidas o bajadas de las mismas impactan en todo el indice y

sector asociado a ellas, se especifican a continuacion:

- Internet y Contenido de Informacion: Alphabet Inc. (GOOG), Meta
Platforms Inc. (META).

- Servicios de Telecomunicaciones: T-Mobile US Inc. (TMUS), Verizon
Communications Inc. (VZ)

- Entretenimiento: Netflix Inc. (NFLX), Walt Disney Co. (DIS), Warner Bross.
Discovery Inc. (WBD).

El mundo de los servicios de comunicacion es extenso y masivo, por tanto,
es una industria facil de comprender, pero no facil de identificar buenas
empresas debido a que o ya son muy grandes 0 a las pequefas les cuesta
mucho competir contra las lideres de la industria. Independiente de ello, la
comunicacién estad en constante evolucién desde todas sus perspectivas, por
ello, es importante tener claro que siempre habra oportunidades futuras de
adentrarse a alguna empresa que rompa los esquemas y genere nuevas
necesidades en los clientes, un ejemplo connotado es lo que sucedié con
Blockbuster y Netflix, uno nunca hubiera pensado que un grande como
Blockbuster desapareceria y en su reemplazo llegaria el entretenimiento digital
a través de plataformas.

Salud

El sector de la Salud es una industria compleja, este segmento es la que
se encuentra mas alejado de los inversores tradicionales debido a su alta
dificultad y conocimientos especificos que se deben tener en cada una de las
variables que se pueden apalancar. El inversor podria cefiirse con nuevas

investigaciones y descubrimientos que van realizando los laboratorios y
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farmacéuticas, sin embargo, seria considerado especular un supuesto de lo que
pasaria con ese nuevo descubrimiento. También se podria correlacionar a
situaciones particulares como lo fue la Pandemia y las vacunas, aunque podria
ser contraproducente como le paso a Pfizer que ha disminuido desde méaximos
del 2021 de USD 53 a USD 29 a comienzos del 2024. La recomendacion para el
inversor emprendedor es que, si se adentra en esta industria con alguna
empresa, tenga los conocimientos suficientes para tener certeza, conciencia y

seguridad de lo que esta realizando (es importante reiterarlo).

- Fabricantes de medicamentos: Johnson & Johnson (JNJ), Pfizer Inc.
(PFE)

- Dispositivos Medicos: Abbot Laboratories (ABT), Boston Scientific Corp.
(BSX).

- Planes de Salud: Unitedhealth Group Inc (UNH), CVS Health Corp (CVS),
Cigna Group (CI).

- Instrumentos Médicos y de Suministro: Institute Surgical Inc. (ISRG),
Becton Dickinson & Co. (BDX)

- Biotecnologia: Vertex Pharmaceutical Inc. (VRTX), Regeneron
Pharmaceuticals Inc (REGN)

Consumo Ciclico

La industria del consumo ciclico abarca muchos segmentos que podrian
ser considerados industrias por si solas, por lo mismo, no es posible encasillar a
esta industria como un comportamiento estandar para todos. Es importante en
esta industria que se analicen sus subcategorias de forma particular,
considerando los factores que intervienen en cada una de ellas, no es posible
comparar automoviles, restaurants y ventas de hogar desde una perspectiva
Gnica de negocios. Se hace hincapié en que en este consumo ciclico
efectivamente hay empresas ciclicas por esencia y otras que lo son menos. Las
gue mas estan expuestas a ciclicidades son las de automdviles, ventas de
articulos de hogar, alojamientos y servicios de viajes, ya que ante escenarios

inflacionarios los precios tienden a subir bastante y por defecto las personas



MBA

UNIVERS|DAD TECNICA
FEDERICO SANTA MARIA

dejan de acudir a dichas empresas. Por otro lado, los negocios de ventas de
comida rapida, los de ventas por internet de productos varios y los de venta de
zapatos, son negocios que tienden a seguir utilizandose debido a las
necesidades basicas de uso de alimentos y vestimenta, y también por el canal
de compra por internet de diferentes insumos, ya que este es el medio para

utilizar y no la empresa que produce el producto.

- Retail de Internet: Amazon.com Inc. (AMZN), Ebay Inc (EBAY).

- Manufacturas de automoéviles: Tesla Inc. (TSLA), General Motors
Company (GM), Ford Motor Co (F)

- Restaurants: Mc Donald’s Corp (MCD), Starbucks Corp. (SBUX), Chipotle
Mexican Grill (CMG)

- Ventas Minoristas para Mejoras del Hogar: Home Depot Inc. (HD), Lowe
Cost Inc (LOW)

- Zapatos y accesorios: Nike Inc. (NKE)

- Alojamiento: Marriot International Inc (MAR), Hilton Worldwide Holdings
Inc (HLT)

- Servicios de Viaje: Booking Holdings Inc (BKNG), Airbnb Inc. (ABNB),
Royal Caribbean Group (RCL)

Consumo Defensivo

Al igual que la industria del consumo ciclico, el consumo defensivo tiene
variados segmentos diferentes unos de los otros. Es importante considerar que
las empresas de consumo defensivo ante cualquier situacion tienden a tener
resultados sin mucha volatilidad motivado por sus productos practicos y
necesarios para el dia a dia, por este motivo son muy interesantes estas
empresas en momentos de recesion o de tasas de interés muy altas apalancados
por los bancos centrales de cada pais, ya que como su nombre lo dice, son
defensivas y podrian tener un buen pasar en momentos criticos que no se sabe
si exponerse mucho al riesgo. Las empresas de la lista indicadas como las mas
representativas de la industria, son buenas empresas para obtener dividendos,

porque son empresas de gran renombre, con ingresos consolidados y
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permanentes, lo que conllevara a entregar un dividendo seguro en el tiempo, es
una inversion relativamente segura, aunque no hay que dar nada por sentado,

sobre todo identificando si la accion esta cara o barata.

Si una gran empresa de estas se encuentra barata por alguna ocasion en
particular, seria una buena decision para tomar como recuperable, ya que la
historia las acompafia. Respecto a empresas mas pequefia con proyeccion de
futuro crecimiento, referente a la metodologia de Peter Lynch, serian buena
inversion, ya que es una industria que no llama mucho la atencion a los analistas
de Wall Street y es posible que se encuentren mayores oportunidades respecto
a otras industrias que llaman mas la atencién, de igual forma, es fundamental
considerar que este mercado ya se encuentra satisfecho, por tanto, la empresa
pequefia con potencial deberia tener un sello diferenciador que le vaya
permitiendo ir creciendo sin tener que competir con grandes empresas que
podrian tomar decisiones que impacten en la mas pequefia y por defecto influyan
negativamente al inversor, pero a su vez, también al fijarse la empresa
consolidada en la pequefia podria interesar comprarla y esto beneficiaria al
accionista en la mayoria de los casos, ya que se tiende a sobre pagar por la

misma.

- Tiendas de consumo masivo: Walmart Inc. (WMT), Costo Whosale Corp.
(COST), Target Corp. (TGT), Dolar General Corp. (DG).

- Bebidas: Coca-Cola Co. (KO), PepsiCo Inc. (PEP), Monster Beverage
Corp. (MNST).

- Productos del Hogar y Personal: Procter & Gamble Corp. (PG), Colgate-
Palmolive Co. (CL), Kimberly-Clark Corp. (KMB).

- Tabaco: Philip Morris International Inc. (PM), Altria Group Inc. (MO)

- Comida Empaquetada: Kraft Heinz Co (KHC), General Mills Inc. (GIS).

- Dulces Empaquetados: Mondelez International Inc. (MDLZ), Hershey
Company (HSY)
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Industriales

El sector industrial al igual que el consumo defensivo, conglomera
empresas de gran renombre y trayectoria, podria decirse que es consumo
defensivo-ciclico enfocado en los productos industriales. Estas empresas
otorgan un buen dividendo por su gran posicionamiento y escalabilidad, no
obstante, tienen exposicion a alta ciclicidad, por ejemplo, tenemos a Boeing y
sus aviones que ante las crisis -como puede ser la de covid-, se ve impactada
de sobremanera, tal como el ejemplo en el cual los viajes aéreos tendian a 0 a
nivel mundial y la demanda bajo de forma considerable, varias aerolineas
guebraron respecto a este duro escenario. Por otra misma via, tenemos a las
empresas de defensa militar que ante situaciones de conflictos bélicos podrian
generar nuevos contratos millonarios que apalancarian los beneficios futuros.
También considerar los elementos de construccion, que ante recesiones sufre,
pero post incidencias de desastres naturales la demanda explota de materiales
para la construccion y podrian generar buenos rendimientos en el corto y
mediano plazo, ademas de considerar que en el planeta cada vez son mas
personas y que el rubro inmobiliario en cada pais es punto fundamental para la
economia, por ello, siempre se necesitaran nuevas infraestructuras para la
vivienda, sitios publicos, reconstruccion de inmuebles u otro, ningin material es

eterno y por tanto se debe renovar.

Es importante destacar que esta industria podria sonar como “antigua” y
“tosca”, sin embargo, esta es una oportunidad, ya que ante nuevas tecnologias
aplicadas a estas industrias podrian generar nuevos intereses en los clientes y
al ser clientes masivos empresas disruptivas del sector podrian dar un salto en

lapsos relativamente cortos a nivel de inversién.

- Maquinaria Especializada: General Electric Co. (GE), Eaton Corporation
Plc (ETN)

- Aeroespacial y Defensa: Boeing Co. (BA), Raytheon Technologies
Corporation (RTX), Locheed Martin Corp. (LMT).

- Magquinaria Agricola y de Construccion Pesada: Caterpillar Inc. (CAT),
Deere & Co. (DE).
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- Conglomerados: 3M Co. (MMM), Honeywell International Inc. (HON).

- Productos de Construccion y Equipamiento: Trane Techonologies Plc
(TT), Carrier Global Corp. (CARR).

- Flete Integral y Logistica: United Parcel Services Inc. (UPS), Fedex Corp.
(FDX).

- Gestion de Residuos: Waste Managment Inc. (WM), Republic Services
Inc. (RSG).

Bienes Raices

La industria de los bienes raices estd vinculado y potenciado con la
construccion, sin embargo, esta es una industria delicada que depende mucho
del poder de cada compafiia, la liquidez es un punto fundamental, por este
motivo podemos ver empresas que les va muy bien, pero a otras que en el corto
plazo van quebrando. Es significativo para esta industria estar muy atentos a los
estados financieros de cada una de ellas, los proyectos que se estan realizando
y el financiamiento al cual estan expuestos, que ante subidas de tasas podrian
generar una deuda que pudiere ser imposible de pagar en el futuro, llevando a 0

a la accion.

- Bienes Especiales: American Tower Corp. (AMT), Equinix Inc. (EQIX),
Digital Realty Trust Inc. (DLR).

- Bienes Industriales: Prologis Inc. (PLD), Public Storage (PSA)

- Bienes Residenciales: Avalonbay Communities Inc. (AVB), Equity
Residential Properties Trust (EQR)

- Bienes de Retail: Simon Property Group Inc (SPG), Reality Income Corp.
(O).
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Energia

El sector energético es una industria interesante, lo primero que se debe
considerar es que estas se encuentran expuestas al precio del petréleo
inherentemente (o la mayoria de ellas), y ello podria conllevar a genera menos
o mas beneficios futuros, sin embargo, se debe considerar que para todos los
trabajos que ejecuta el ser humano a nivel empresarial se necesita energia, por
ejemplo, toda la agricultura y ganaderia para sus maquinarias utilizan petréleo,
por tanto no es una industria que uno pudiese -al menos en el afio 2024- pensar
que podria desaparecer en el corto plazo solo por el impulso de los autos
eléctricos, esto va mucho mas alla. Para adentrarse en este sector es importante
conocerlo a profundidad y conocer en qué proyectos esta pensando la empresa
a futuro, ya que la inversion a realizar es grande y por defecto podrian generar
grandes beneficios y revalorizaciones a la accion, pero de la misma forma, podria

dar un mal paso y suceder totalmente lo contrario.

Petroleo y Gas Integrado: Exxon Mobile Corp. (XOM), Chevron Corp.

(CVX)

- Petréleo y Gast E&P: Conoco Phillips (COP), EOG Resources Inc. (EOG)

- Refinacion y Comercializaciéon de Petroleo y Gas: Phillips 66 (PSX),
Marathon Petroleum Corp. (MPC).

- Equipamiento y Servicios de Petrdleo y Gas: Schlumberger Ltd. (SLB),

Baker Hughes Co. (BKR).

Servicios Publicos

Los servicios publicos son cartas relativamente seguras en empresas de
toda parte del mundo, debido a que la demanda es relativamente segura por el
servicio “basico” que entrega, es sustancial identificar empresas baratas para
adentrarse en ellas y/o también en empresas que innovan en su mismo sector
generando disminucion de costos para apalancar los beneficios, o gestionando
productos adicionales que vayan permitiendo diversificarse dentro del mismo.

También se podrian encontrar empresas relativamente estables que pudieran
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asegurar dividendos permanentes en el caso de que el inversor quisiera

adentrarse a ese escenario.

- Electricidad Regulada: Nextra Energy Inc. (NEE), Southern Company
(SO), Duke Energy Corp. (DUK).

- Renovable: Constellation Energy Corporation (CEG).

- Gas Regulado: Atmos Enery Corp. (ATO), NiSource Inc. (NI)

- Agua Regulada: American Water Works Co. Inc. (AWK)

Materiales Basicos

Los materiales basicos se deben analizar en complemento con cada una
de las industrias indicadas precedentemente, ya que tienden a ser insumos de
estas, por tanto, una buena proyeccion para la industrias o subcategoria

respectiva apalancaré el crecimiento del material basico pertinente.

- Materiales Especiales: Linde Plc (LIN), Sherwin Williams Co. (SHW),
Ecolab Inc. (ECL).

- Insumos Agricolas: Corteva Inc. (CTVA), CF Industries Holdings Inc. (CF)

- Materiales de Contruccion: Martin Marletta Materials Inc. (MLM), Vulcan
Materials Co. (VMC).

- Materiales Quimicos: Dow Inc. (DOW), Celanese Corp. (CE).

- Materiales de Acero: Nucor Corp. (NUE), Steel Dynamics Inc. (STLD).

- Materiales de Cobre: Freeport-McMoRan Inc. (FCX).

- Materiales de Oro: Newmont Corp. (NEM).

A continuacion, un breve resumen visual con los puntos relevantes de

cada sector y sus empresas representativas actuales:
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llustracion 9: Resumen de los sectores tecnologicos, financieros y de comunicacion.
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llustracion 10: Resumen de los sectores de la salud, consumo ciclico y defensivo.
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* Precio de petréleo y gas
= Sinimpacto de energias renovables
= Altainversion (riesgo-retorno)

FAcen-

Magquinaria especializada

E-T-N

Aeroespacial y defensa

LOCKHEED MARTIN f% @ﬂﬂflﬂﬂ

Maquinaria agricola

Bienes especiales

A

Bienes industriales
.
o4
PROLOGIS
Bienes residenciales

-:

AMERICAN TOWER"

-

EQUINIX

Public
Storage

Equity Residential

Petroleo y gas integrado
Chevron

-

Refinacion y comercializacion de petréleo

Equipamiento y servicios de petroleo y gas

Ex¢onMobil

Schiumberger Baker Hughes &3

llustracion 11: Resumen de los sectores industriales,
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llustracion 12: Resumen de los sectores de servicios publicos y materiales basicos.
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4.2 Tamafos de Empresas

Si bien no existe una regla propiamente tal para determinar el
tamafio de una empresa, es de conocimiento comln que las empresas que
cotizan en bolsa estadounidense su tamafio este determinado por su
capitalizacion (capital de mercado / market cap.), con la siguiente tabla se puede

determinar el tamafio de una empresa:

Clasificacion Market Cap (USD)

Nano Cap. <$50 mill.

Micro Cap. Entre $50 mill. y $300 mill.
Small Cap. Entre $300 mill. y $2 bill.
Mid Cap. Entre $2 bill. y $10 bill.
Large Cap. Entre $10 bill. y $200 bill.

Mega Cap. >$200 bill.

Tabla 4: Clasificacion del tamafio de una empresa segun su Market Cap.

Nota: Es posible comprar acciones de cualquier tamafio de empresa, aunque
dependera de la oferta del bréker.

El tamafio de una empresa es muy importante de considerar, ya que
refleja el valor total de todas las acciones en circulacion de una empresa,
traduciendo en que “a mayor capitalizacion, mas segura es la empresa”, si bien
no es una regla absoluta, si se cumple en la mayoria de los casos, por lo que a
continuacion se indican los puntos a tener en consideracion respecto a cada

clasificacion de empresas.

Las Nano y Micro Cap., son consideradas empresas muy pequefas, que
estan partiendo en bolsa normalmente y que su crecimiento puede estar puesto
en duda, ya que no aseguran un negocio robusto, de peso, que sea demandado
y/o que este en su proceso de crecimiento, al contrario, existe un gran riesgo de
no crecimiento debido a posibles competidores mas grandes que puedan hacer
guebrar a la empresa facilmente, no obstante, a pesar de todo lo negativo que

se le puede ver a estos tipos de empresas, tiene aspectos positivos, el primero
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es que al ser pequefia tiene todo un potencial de crecimiento, del cual si se
llegase a cumplir en el largo plazo, la revalorizacion de la accién llevaria a la
gloria a cualquier inversor. El segundo punto es que al tener una alta
competencia probable en el mercado, y mas aun, de alguien mucho mas grande
que la misma, esta podria ser comprada por otra a mayor precio de la accion
cotizante, conllevando a obtener un gran retorno de inversién en un periodo corto
de tiempo. Es muy significativo tener a estas empresas en seguimiento constante
para que no se cometan errores de malas selecciones de empresas que no

generen valor para el accionista emprendedor.

Las Small Cap., son empresas mas seguras que las nano y micro, el
motivo es porque ya tienen una capitalizacion de mercado robusta y que han
surtido los afios complejos de cada empresa, para muchos accionistas son un
nicho de identificacion de las proximas empresas revolucionarias de cada
industria, o al menos que otorguen una buena revalorizacion al accionista debido
a alta tasa de crecimiento y empuje que tienen, sin embargo, estas empresas
estan en el punto critico en que pueden caer en la curva de crecimiento al no
saber como crecer, generarse estancamiento en la direccién u otro, es muy
importante seguir las decisiones de la empresa para expansiéon de mercados,
como también la estrategias de sus directivos para tener claro la visién de la
empresa y la coherencia de sus actos para que efectivamente se materialice el
crecimiento esperado. En este punto es poco probable que otra empresa quiera
comprar a este tipo de empresas ya que han logrado harto crecimiento y ya la
ven como potencial o definitiva competencia, por consiguiente, en caso de que
se llegase a vender probablemente lo haga cuando este en bajada y por tanto
con un descuento que no favorezca al accionista, a menos que haya estado

desde el inicio en la accion.

Las Mid Cap., representan empresas consolidadas que mantienen una
demanda constante y han madurado favorablemente, el riesgo que se les ve a
estas empresas es que se mantengan estaticas y no crezcan mas de lo ya
establecido, para ello es importante saber si estas empresas estan invirtiendo su
dinero en crecimiento, innovacion o mejoras, que ojala no recompren acciones,

no emitan deuda demasiado alta y no entreguen dividendos, ya que de esta
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forma significaria que todo el dinero esta siendo utilizado para generar mayor
rentabilidad del negocio, en ese aspecto, es muy importante se analicen los
estados resultados a fondo, con la finalidad de que toda la razén de ser de la
empresa sea para seguir creciendo, tampoco que crezcan tanto en cantidad de
personas o de sueldos y la empresa siga estatica, eso seria un error de inversion,
ya que automaticamente es una sefial negativa para los accionistas porgue

disminuye el margen de ganancia.

Empresas Large Cap., ya son empresas referentes en el mercado,
probablemente con bastantes afios de experiencia, con presencial a nivel
mundial a gran escala. Podrian sonar empresas relativamente seguras de
inversion, pero son bastante peligrosas por los siguientes motivos; el primero es
que podrian no crecer en el mediano y largo plazo, esto seria ideal para alguien
gue busca dividendos, es por ello que analizarlo por esa via seria una buena
decision, lo segundo, es que al “dejarse estar’, podria la competencia
revolucionar a través de la innovacion y hacer perder participacion de mercado
importante, como ha pasado con empresas en el pasado por ejemplo
“bluckbuster”, lo tercero es que es importante seguir la estrategia de la
presidencia y tener una lectura clara de los negocios y flujos de caja, si no
entrega dividendos, ni recompra acciones y ademas no paga deuda, al contrario
emite mas deuda, estamos en un desgaste de la curva de crecimiento del
negocio, por tanto, si no son capaces de generar una nueva curva “S” de
crecimiento, no seria una buena opcion de inversion. El crecimiento para estas
empresas es complejo, ya que lo han hecho tanto que su cuota de mercado no
pueden expandirla mas, en algunos casos, eso dependera de las limitaciones

que se ponga cada empresa.

Mega Cap., son empresas sobresalientes de toda indole de las empresas,
agui tenemos de ejemplo a las 7 magnificas (Apple, Microsoft, Alphabet,
Amazon, Meta, Nvidia y Tesla, aunque esta ultima ha tenido algunos problemas
de cumplimiento de ventas en el periodo de inicios del 2024, la que ha llevado a
una baja de la accidn). Si bien estas empresas son tacitamente conocidas y/o
consumidas por todos, la exigencia que se les solicita es gigantesca, por tanto,

adentrarse a este tipo de empresas es un riesgo enorme de que si no cumplen
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con las expectativas disminuya el precio de la accién, es muy dificil encontrarlas
“baratas”, ya que cotizan a un PER sobre la media impulsadas por la misma
exigencia esperada. Es l6gico pensar que estas empresas son dificiles de que
sigan creciendo, sin embargo, han demostrado que si lo pueden hacer y en méas

de una ocasion premiando a los méas fieles.

A continuacion, un recuadro resumen con los puntos esenciales de cada

tamarfio de empresa:

| Clasificacion | Pros | Contras_____|
+ Potencial de crecimiento * Nueva o pequena empresa

+ Comprade empresa + Altoriesgo de no crecimiento

* Mayor estabilidad
* Estancamiento
* Revalorizacién de la accion

Mic 2 * Demanda constante * Vision de la empresa

+ Referentes del mercado * Nocrecimiento

Large Cap.

* Presencia global * Confianza
M c * Empresas excepcionales * Alta expectativa
ega Cap.
« Altos rendimientos + Constante evolucion

Tabla 5: Pros y contras seguin el tamario de empresas.

Metodologia 5: Margen de Seguridad

El margen de seguridad es un punto fundamental en la toma de decisiones
en inversion de acciones. En una frase, es la gestion del riesgo inherente en la
compra de acciones especificamente. Cabe destacar que la frase “entre mayor
riesgo mayor retorno” esta -desde una perspectiva de la seleccion de acciones
en base al valor'?- relativamente equivocada, ya que el riesgo nace de lo que
una persona sepa o0 no sepa lo que esta haciendo, en este caso, que acciones

esta comprando, en que momentos y el futuro que se depara.

Respecto al riesgo la siguiente frase del libro “El Inversor Inteligente” de

10 Valor: Su valor de mercado (precio de la accién), es inferior a su valor intrinseco.
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Benjamin Graham en su capitulo N° 20 de “margen de seguridad”, es explicito
en que la toma de decisiones puede ser fundamental independiente de los

escenarios futuros:

“Imaginese que encuentra una accion que usted cree que puede crecer al
10% anual, aunque el mercado Unicamente crezca un 5% anualmente.
Lamentablemente, siente usted tal entusiasmo que paga un precio demasiado
elevado, y la accion pierde el 50% de su valor el primer afio. Aungue la accién
posteriormente generase el doble del rendimiento del mercado, usted necesitara
mas de 16 afios para sobrepasar al mercado, simplemente porque pago

demasiado, y perdié demasiado, al principio.”

La clave de esta metodologia esta en asumir la responsabilidad de
asegurarse que nunca se pierda la mayoria o la totalidad de su dinero. El riesgo
no esta en nuestras acciones, sino en nosotros mismos. Nunca hay que
sobreestimar todo lo que se sabe realmente sobre inversiones. La psicologia de
la persona es un ambito clave en la adquisicion de acciones. Daniel Kahneman
(ganador del premio nobel), explica dos factores que caracterizan a las buenas

decisiones:

- Confianza bien calibrada (¢,Entiendo esta inversion tan bien como a mi
me parece?)
- Sufrimiento bien anticipado (¢, Cémo reaccionaré si mi analisis resulta ser

erroneo?)

Para identificar si la confianza esta bien calibrada hay que preguntarse lo
siguiente: ¢Qué probabilidades hay que mi analisis sea correcto?, por el otro
lado, la pregunta general que se debe hacer para el sufrimiento bien anticipado
es: ¢ Comprendo plenamente las consecuencias que tendria el hecho de que mi

analisis fuese erroneo?
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Teoria de la diversificaciéon

Entre la teoria de la diversificacion y la de margen de seguridad existe una
estrecha relacion. Esta teoria no esta apalancada por la metodologia Sharpe ni
nada de esa indole, solo se centra en la gestion del riesgo de la diversificacion.

Un claro ejemplo es la cantidad de acciones a mantener en cartera, una
persona podria mantener una accion si es que efectivamente sus analisis de
escenarios y futuro fuese certero, no obstante, como el futuro es incierto una
persona razonable deberia adquirir una mayor cantidad de acciones y la
pregunta es, ¢Cuanto es la cantidad de acciones que deberia poseer una
persona?, la respuesta es un “depende”, ya que esta dependencia influira en la
capacidad, tiempo y energias que tenga una persona para hacer el seguimiento
a la cantidad de acciones a adquirir, mas aun a las que pueda estar en constante
evaluacion. Peter Lynch menciona en su libro “Un paso por Delante de Wall
Street”, que por muy buena que sean las empresas, suceden imprevistos y sus
acciones caen, por ello, él recomienda la “regla de 5”, esta significa que, de cinco
empresas en cartera, una empresa lo hara mal y por defecto caera su precio de
la accion, otra lo hard excepcionalmente bien, obteniéndose grandes beneficios
y las demas tres rondaran la media del mercado, siempre y cuando uno haya
hecho los deberes de analisis de estas. En este ambito la recomendacion es a
mantener una mayoria de 5 acciones en cartera, con un limite maximo de 15 a
16 empresas, debido al gran tiempo que conlleva hacer el seguimiento

fundamental de las mismas.

Margen de Seguridad en valor

Seth Klarman en su libro de “Margen de Seguridad” indica que un inversor

siempre debe buscar empresas que se encuentren infravaloradas, para tener

una seguridad de revalorizacion de accion futura, para ello aplica la diferencia
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entre el precio de una accién y su valor intrinseco??, cuanto mayor sea el margen
de seguridad, menor sera el riesgo de inversion. Este margen es esencial para
los inversores, ya que permite proteccion de errores de valoracion de las
empresas, tanto actual como la proyeccion a futuro, sobre todo ante los cambios
de escenarios econémicos y eventos inesperados. Este margen de seguridad
también es necesario para obtener rentabilidades atractivas a mediano y largo
plazo. Para este punto es necesario ampliar la visidbn de bolsa, es muy poco
probable que se encuentren acciones baratas en las mas conocidas o en
negocios muy atractivos, por el contrario, en negocios aburridos, que a la gente
no le agradaria o motivase analizar, se podrian encontrar grandes oportunidades
y, respecto a la ampliacion de vision de bolsa, indagar en bolsas internacionales
poco convencionales también podrian ser nichos de buenas inversiones, ¢ Por
qué no?, si al fin y al cabo, el desarrollo de un buen negocio puede crearse en
cualquier parte del mundo, no necesariamente en Estados Unidos, que si bien
es cierto, es la bolsa que mas ha rentado histéricamente, eso es solo un
promedio generalizado, inversiones en empresas desconocidas serian de igual
forma atractivas solo por la revalorizacion de su accién por muy pequefa que
esta haya sido en sus inicios, y como se coment6 en los puntos anteriores, las
small caps son mas atractivas que las de mayor tamafio, debido a su potencial

crecimiento de mercado.

Para finalizar este punto, se finaliza con los tres mejores consejos que

indica Klarman en su libro:

- Centrese en el valor intrinseco, no en el precio actual. El precio actual de
una accion es solo una pista del valor intrinseco. Para determinar el valor
intrinseco, debe realizar un analisis fundamental de la empresa.

- Busque empresas infravaloradas con un margen de seguridad
significativo. El margen de seguridad es su proteccion contra los errores
de valoracion, los cambios en las condiciones economicas y los eventos

inesperados.

11 Valor intrinseco no es un calculo de una ciencia exacta (aunque existen varios métodos
proporcionados por inversores), este es valor que una persona le otorga al analizar
fundamentalmente una empresa.
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- Sea paciente y disciplinado. No compre una accion solo porque esta
infravalorada. Espere hasta que este convencido de que el precio actual
representa una buena oportunidad de inversion.

A modo de resumir la metodologia 5 basada en el margen de seguridad,

se presenta a continuacion un recuadro con los puntos mas relevantes:

Relevancia Detalle

e Entender lo que se esta haciendo.

. ¢ No asuma riesgos innecesarios.

Psicologia

e Tener confianza en las decisiones.

e Anteponerse a posibles sufrimientos.

e Tener una cantidad de acciones a
comodidad.

e Hay que considerar cuanto tiempo se

Diversificacion dispone para analizar y hacer
seguimiento  constantemente  sus
acciones.

e Recordar regla de las cinco acciones.

e |dentificar empresas infravaloradas.

e Buscar negocios que no sigan

Seguridad en el valor analistas.

e Ampliar vision a nuevos mercados.

e Pacienciay disciplina.

Tabla 6: Puntos relevantes del margen de seguridad.

Resumen de Metodologias

Como se ha sefialado en varios puntos del documento, las estrategias
pueden ser utilizadas individualmente o combinadas entre si de diversas
maneras. Por lo tanto, con el objetivo de ofrecer una vision ladica y concisa, se
presenta una imagen que captura la esencia de cada una de las propuestas
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llustracién 13: Resumen de las cinco metodologias.

Conclusiones

El objetivo principal de la tesina era presentar cinco metodologias que
permitan disminuir la incertidumbre en la seleccion de acciones particulares, de
esta forma generar mayor confianza en el inversor emprendedor en saber qué
es lo que esta haciendo basado en datos “reales” y no “especulativos”. Desde

esta perspectiva el objetivo del presente trabajo se da por cumplido.

Se logré focalizar las metodologias en encontrar empresas de valor y
potencial crecimiento, lo que permite en la revalorizacion de la accion o en la

tenencia de ellas, generar beneficios en el mediano y largo plazo.

Los objetivos especificos se desarrollan en los diferentes puntos de las

metodologias indicadas, sustentados por argumentos sélidos tanto a nivel macro
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como micro sobre qué indicadores utilizar segun las distintas industrias y
escenarios, considerando el tipo de subcategoria y empresa. Se enfatizo la
comprension de las oportunidades de inversidbn en bolsa para pequefas,
medianas y grandes empresas en sus diversos sectores y subcategorias
competitivas. Es crucial recordar que la lectura de los estados financieros es
esencial para entender el comportamiento de una empresa, analizando sus
componentes generales como ingresos, costos, deuda, impuestos y flujos de
caja. Estos elementos son determinantes para conocer como es la gestion y
liderazgo empresarial por parte de sus ejecutivos. Todos los aspectos
mencionados estan sensibilizados con el riesgo inherente a cada punto tratado
en la presente tesina, destacando que, a pesar de los estudios, andlisis y
convicciones que se puedan tener sobre una empresa, no es posible alcanzar

un horizonte completamente seguro.

A parte de haber englobado desde una perspectiva teérica y practica, se
acompafio cada punto con ejemplos claros y conocidos por la mayoria de las
personas, ademas de complementarse con una guia de matriz de decisiones
estructurada de forma independiente o en su conjunto, la que permite discernir
o esclarecer las decisiones de inversion, considerando a su vez, que ninguna
empresa es perfecta y por tanto las matrices de decision no seran absolutas, no
obstante, son un gran punto de partida y guia para el inversor emprendedor, el
que podra ir complementando con nuevos conocimientos y/o experiencias en
este bello arte de la inversién donde nadie tiene una certeza segura de lo que

ocurrira en el futuro y el mercado.
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Anexos

1. “SQM_DFC”, archivo Excel con célculo de descuento de flujo de caja de la
empresa “SQM — Sociedad Quimica y Minera de Chile”.

2. “Datos Damodaran”, archivo Excel con datos macros que genera
Damodaran actualizados a enero 2024.




Explanation and FAQ

		Country Risk Premiums

		To estimate the equity risk premium for a country, I start with a mature market premium and add an additional country risk premium, based upon the risk of the country in question.

		Use the look up table in the next worksheet, to look up the statistics for an individual country or region.



		Step 1: Estimating mature market risk premium

		To estimate the mature market risk premium, I compute the implied equity risk premium for the S&P 500. To see the latest estimate for this number, go to my website and you can download the excel spreadsheet containing the implied premium

		Link to site:		http://www.damodaran.com

		Historical monthly ERP:		https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/implprem/ERPbymonth.xls



		Step 2: Estimate the default spread for the country in question. I offer two choices, one based upon the local currency sovereign rating for the country from Moody's and the other is the CDS spread for the country (if one exists)

		Moody's ratings:		http://www.moodys.com				(You will have to register, but it is free. Look under sovereign ratings)

		Ratings to spreads:		Based upon my estimates of typical spreads for each ratings class. I compute these by averaging CDS spreads and sovereign US$ bond spreads by ratings class, at the start of every year.

		CDS spreads:		Bloomberg

		If you cannot find a country on this list, it is because that country does not have a sovereign rating or a sovereign CDS spread. Try the PRS worksheet in this spreadsheet for an alternate estimate.



		Step 3: Convert the default spread into a country risk premium

		With sovereign ratings default spreads, you have two choices:

		Choice 1: Use the default spread as the measure of the additional country risk premium. To make this choice, go into the ERP worksheet and set cell E5 to 1.00.

		Choice 2: Scale the default spread up to reflect the higher risk of equity in the market, relative to the default spread. I used the ratio of the S&P Emerging Market Equity Index std deviation to the iShares Emerging Market Bond Index standard deviation

		With CDS spreads, I compute the base number in two steps

		Substep 1: Since the base equity premium is computed for the US, and the US has a CDS spread, I subtracted out the US CDS spread from the CDS for other markets.

		For simplicity (and since it does not make a big difference), I assume that any country that has a CDS spread lower than the US will have a zero country risk premium and end up with a total equity risk premium equal to the US.

		Substep 2: I apply the scaling factor that you chose for the default spreads to this number to get a country risk premium. The default scaling is set at the my most recent year's estimate, but you can change it to 1, if you would

		prefer not to scale the default spread.



		Step 4: Compute a total equity risk premium

		Add the mature market premium from step 1 to the country risk premium from step 3 to get a total equity risk premium.



		Step 5: Compute regional averages and regional weighted averages

		For the regional averages, I use a simple average of the total and country risk premiums by region

		For the weighted averages, I use the World Bank GDP estimates from the most recent year. 																https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD



		If you are interested in a fuller explanation of these concepts, try these references:

		My paper on equity risk premiums:								https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4398884

		My paper on country risk premiums:								https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4509578

		Watch my lectures on country risk premiums:								https://www.youtube.com/watch?v=aIRPvY2SQ94

										https://www.youtube.com/watch?v=D3IGn6tH03c



http://www.damodaran.com/http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/implprem/ERPbymonth.xlshttp://www.moodys.com/https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4398884

Summary of Most Recent Update

				Update Notes

		Mature Marlet Premium		The implied equity risk premium for the S&P 500, which is my base premium dropped to 5% in this update. You can review the calcualtion in this spreadsheet. (https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/implprem/ERPJuly23.xlsx)

		Sovereign Ratings		The ratings (Moody's and S&P)  have been updated to reflect the most recent ratings. (See Ratings Worksheet)

		Default Spreads		The default spreads have dropped as some of the market fears from the start of 2023 have subsdied. The change in default spredas is computed by looking at percentage changes in sovereign CDS spreads over the period>. (See Default Spreads for Ratings worksheet)

		Relative Equity Market Volatility		The biggest change in this update is in this measure. For the last few years, I have used the coefficient of variation in emerging market bond yields and the standard deviation of returns in emerging market equities. In this iteration, I have replaced the former with an emerging market sovereign bond ETF returns, thus creating more consistency in the calcuatlions. Whiel this change does not create a substantive shift in the numbers in this iteration, I think it is a more solid basis for computing this value in future ones.

		Bottom Line		The combination of a lower base mature market premium and lower sovereign default spreads has led to lower equity risk premiums across the board, a climb down from historically high numbers at the start of the year.





Country Lookup

		To look up the equity risk premium for a country, use this worksheet

		Country		Chile				If you cannot find a country on this list, it is because that country does not have a sovereign rating

								or a sovereign CDS spread. Try the PRS worksheet in this spreadsheet for an alternate estimate.

		Moody's sovereign rating		A2		Local currency

		S&P sovereign rating		A		Local currency

		CDS spread		1.15%

		Excess CDS spread (over US CDS)		0.57%



		Country Default Spread (based on rating)		0.92%

		Country Risk Premium (Rating)		1.24%

		Equity Risk Premium (Rating)		5.84%



		Country Risk Premium (CDS)		0.77%

		Equity Risk Premium (CDS)		5.37%

		To look up the equity risk premium for a region, use this worksheet

		Region		Central and South America

		Country Risk Premium (simple average))		8.32%

		Total Equity Risk Premium (simple average)		12.92%

		Country Risk Premium (GDP weighted)		5.76%

		Total Equity Risk Premium (GDP weighted)		10.36%

		To construct your own regional ERP, use the data on GDP and ERP for countries in the Regional Weighted Averages Worksheet

		For countries not on the list above, try this frontier market list

		Country		Zimbabwe

		PRS Score		57.50

		ERP based on PRS Score		17.77%





ERPs by country

		Country and Equity Risk Premiums

		Date of update:		31-Dec-19

		Enter the current risk premium for a mature equity market								4.60%

		Do you want to adjust the country default spread for the additional volatility of the equity market to get to a country premium?								Yes

		If yes, enter the multiplier to use on the default spread (See worksheet for volatility numbers for selected emerging markets)								1.34

Aswath Damodaran: Aswath Damodaran:
See worksheet on relative equity market volatility.

		Country		Africa		Moody's rating		Rating-based Default Spread		Total Equity Risk Premium		Country Risk Premium		Sovereign CDS, net of US		Total Equity Risk Premium2		Country Risk Premium3		Has to be sorted in ascending order

		Abu Dhabi		Middle East		Aa2		0.54%		5.32%		0.72%		0.17%		4.83%		0.23%		Rating		Default spread in basis points

		Albania		Eastern Europe & Russia		B1		4.90%		11.18%		6.58%		NA		NA		NA		A1		77

		Andorra (Principality of)		Western Europe		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		NA		NA		NA		A2		92

		Angola		Africa		B3		7.08%		14.11%		9.51%		7.24%		14.32%		9.72%		A3		131

		Argentina		Central and South America		Ca		13.07%		22.15%		17.55%		NA		NA		NA		Aa1		44

		Armenia		Eastern Europe & Russia		Ba3		3.92%		9.86%		5.26%		NA		NA		NA		Aa2		54

		Aruba		Caribbean		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		NA		NA		NA		Aa3		65

		Australia		Australia & New Zealand		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		0.00%		4.60%		0.00%		Aaa		0

		Austria		Western Europe		Aa1		0.44%		5.18%		0.58%		0.00%		4.60%		0.00%		B1		490

		Azerbaijan		Eastern Europe & Russia		Ba1		2.73%		8.26%		3.66%		NA		NA		NA		B2		599

		Bahamas		Caribbean		B1		4.90%		11.18%		6.58%		NA		NA		NA		B3		708

		Bahrain		Middle East		B2		5.99%		12.64%		8.04%		2.16%		7.50%		2.90%		Ba1		273

		Bangladesh		Asia		B1		4.90%		11.18%		6.58%		NA		NA		NA		Ba2		328

		Barbados		Caribbean		B3		7.08%		14.11%		9.51%		NA		NA		NA		Ba3		392

		Belarus		Eastern Europe & Russia		C		17.50%		28.09%		23.49%		NA		NA		NA		Baa1		174

		Belgium		Western Europe		Aa3		0.65%		5.48%		0.88%		0.00%		4.60%		0.00%		Baa2		207

		Belize		Central and South America		Caa2		9.81%		17.77%		13.17%		NA		NA		NA		Baa3		239

		Benin		Africa		B1		4.90%		11.18%		6.58%		NA		NA		NA		C		1750

		Bermuda		Caribbean		A2		0.92%		5.84%		1.24%		NA		NA		NA		Ca		1307

		Bolivia		Central and South America		Caa1		8.17%		15.57%		10.97%		NA		NA		NA		Caa1		817

		Bosnia and Herzegovina		Eastern Europe & Russia		B3		7.08%		14.11%		9.51%		NA		NA		NA		Caa2		981

		Botswana		Africa		A3		1.31%		6.35%		1.75%		NA		NA		NA		Caa3		1090

		Brazil		Central and South America		Ba2		3.28%		9.00%		4.40%		1.81%		7.03%		2.43%		NR		NA

		Bulgaria		Eastern Europe & Russia		Baa1		1.74%		6.94%		2.34%		0.89%		5.79%		1.19%

		Burkina Faso		Africa		Caa1		8.17%		15.57%		10.97%		NA		NA		NA

		Cambodia		Asia		B2		5.99%		12.64%		8.04%		NA		NA		NA

		Cameroon		Africa		Caa1		8.17%		15.57%		10.97%		8.56%		16.09%		11.49%

		Canada		North America		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		0.00%		4.60%		0.00%

		Cape Verde		Africa		B3		7.08%		14.11%		9.51%		NA		NA		NA

		Cayman Islands		Caribbean		Aa3		0.65%		5.48%		0.88%		NA		NA		NA

		Chile		Central and South America		A2		0.92%		5.84%		1.24%		0.57%		5.37%		0.77%

		China		Asia		A1		0.77%		5.63%		1.03%		0.41%		5.15%		0.55%

		Colombia		Central and South America		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		2.16%		7.50%		2.90%

		Congo (Democratic Republic of)		Africa		B3		7.08%		14.11%		9.51%		NA		NA		NA

		Congo (Republic of)		Africa		Caa2		9.81%		17.77%		13.17%		NA		NA		NA

		Cook Islands		Australia & New Zealand		B1		4.90%		11.18%		6.58%		NA		NA		NA

		Costa Rica		Central and South America		B1		4.90%		11.18%		6.58%		2.53%		8.00%		3.40%

		Côte d'Ivoire		Africa		Ba3		3.92%		9.86%		5.26%		NA		NA		NA

		Croatia		Eastern Europe & Russia		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		0.76%		5.62%		1.02%

		Cuba		Caribbean		Ca		13.07%		22.15%		17.55%		NA		NA		NA

		Curacao		Caribbean		Baa3		2.39%		7.81%		3.21%		NA		NA		NA

		Cyprus		Western Europe		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		0.53%		5.31%		0.71%

		Czech Republic		Eastern Europe & Russia		Aa3		0.65%		5.48%		0.88%		0.00%		4.60%		0.00%

		Denmark		Western Europe		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		0.00%		4.60%		0.00%

		Dominican Republic		Caribbean		Ba3		3.92%		9.86%		5.26%		NA		NA		NA

		Ecuador		Central and South America		Caa3		10.90%		19.23%		14.63%		52.16%		74.62%		70.02%

		Egypt		Africa		Caa1		8.17%		15.57%		10.97%		9.55%		17.42%		12.82%

		El Salvador		Central and South America		Caa3		10.90%		19.23%		14.63%		7.82%		15.10%		10.50%

		Estonia		Eastern Europe & Russia		A1		0.77%		5.63%		1.03%		0.02%		4.63%		0.03%

		Ethiopia		Africa		Caa2		9.81%		17.77%		13.17%		31.73%		47.20%		42.60%

		Fiji		Asia		B1		4.90%		11.18%		6.58%		NA		NA		NA

		Finland		Western Europe		Aa1		0.44%		5.18%		0.58%		0.00%		4.60%		0.00%

		France		Western Europe		Aa2		0.54%		5.32%		0.72%		0.00%		4.60%		0.00%

		Gabon		Africa		Caa1		8.17%		15.57%		10.97%		NA		NA		NA

		Georgia		Eastern Europe & Russia		Ba2		3.28%		9.00%		4.40%		NA		NA		NA

		Germany		Western Europe		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		0.00%		4.60%		0.00%

		Ghana		Africa		Caa3		10.90%		19.23%		14.63%		NA		NA		NA

		Greece		Western Europe		Ba1		2.73%		8.26%		3.66%		0.70%		5.54%		0.94%

		Guatemala		Central and South America		Ba1		2.73%		8.26%		3.66%		NA		NA		NA

		Guernsey (States of)		Western Europe		A1		0.77%		5.63%		1.03%		NA		NA		NA

		Honduras		Central and South America		B1		4.90%		11.18%		6.58%		NA		NA		NA

		Hong Kong		Asia		Aa3		0.65%		5.48%		0.88%		0.02%		4.63%		0.03%

		Hungary		Eastern Europe & Russia		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		1.37%		6.44%		1.84%

		Iceland		Western Europe		A2		0.92%		5.84%		1.24%		0.30%		5.00%		0.40%

		India		Asia		Baa3		2.39%		7.81%		3.21%		0.41%		5.15%		0.55%

		Indonesia		Asia		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		0.74%		5.59%		0.99%

		Iraq		Middle East		Caa1		8.17%		15.57%		10.97%		4.56%		10.72%		6.12%

		Ireland		Western Europe		Aa3		0.65%		5.48%		0.88%		0.00%		4.60%		0.00%

		Isle of Man		Western Europe		Aa3		0.65%		5.48%		0.88%		NA		NA		NA

		Israel		Middle East		A1		0.77%		5.63%		1.03%		0.99%		5.93%		1.33%

		Italy		Western Europe		Baa3		2.39%		7.81%		3.21%		0.76%		5.62%		1.02%

		Jamaica		Caribbean		B1		4.90%		11.18%		6.58%		NA		NA		NA

		Japan		Asia		A1		0.77%		5.63%		1.03%		0.00%		4.60%		0.00%

		Jersey (States of)		Western Europe		Aa3		0.65%		5.48%		0.88%		NA		NA		NA

		Jordan		Middle East		B1		4.90%		11.18%		6.58%		NA		NA		NA

		Kazakhstan		Eastern Europe & Russia		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		1.18%		6.18%		1.58%

		Kenya		Africa		B3		7.08%		14.11%		9.51%		6.46%		13.27%		8.67%

		Korea		Asia		Aa2		0.54%		5.32%		0.72%		0.00%		4.60%		0.00%

		Kuwait		Middle East		A1		0.77%		5.63%		1.03%		0.25%		4.94%		0.34%

		Kyrgyzstan		Eastern Europe & Russia		B3		7.08%		14.11%		9.51%		NA		NA		NA

		Laos		Asia		Caa3		10.90%		19.23%		14.63%		NA		NA		NA

		Latvia		Eastern Europe & Russia		A3		1.31%		6.35%		1.75%		0.36%		5.08%		0.48%

		Lebanon		Middle East		C		17.50%		28.09%		23.49%		NA		NA		NA

		Liechtenstein		Western Europe		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		NA		NA		NA

		Lithuania		Eastern Europe & Russia		A2		0.92%		5.84%		1.24%		0.32%		5.03%		0.43%

		Luxembourg		Western Europe		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		NA		NA		NA

		Macao		Asia		Aa3		0.65%		5.48%		0.88%		NA		NA		NA

		Macedonia		Eastern Europe & Russia		Ba3		3.92%		9.86%		5.26%		NA		NA		NA

		Malaysia		Asia		A3		1.31%		6.35%		1.75%		0.28%		4.98%		0.38%

		Maldives		Asia		Caa1		8.17%		15.57%		10.97%		NA		NA		NA

		Mali		Africa		Caa2		9.81%		17.77%		13.17%		NA		NA		NA

		Malta		Western Europe		A2		0.92%		5.84%		1.24%		NA		NA		NA

		Mauritius		Africa		Baa3		2.39%		7.81%		3.21%		NA		NA		NA

		Mexico		Central and South America		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		1.10%		6.08%		1.48%

		Moldova		Eastern Europe & Russia		B3		7.08%		14.11%		9.51%		NA		NA		NA

		Mongolia		Asia		B3		7.08%		14.11%		9.51%		NA		NA		NA

		Montenegro		Eastern Europe & Russia		B1		4.90%		11.18%		6.58%		NA		NA		NA

		Montserrat		Caribbean		Baa3		2.39%		7.81%		3.21%		NA		NA		NA

		Morocco		Africa		Ba1		2.73%		8.26%		3.66%		1.32%		6.37%		1.77%

		Mozambique		Africa		Caa2		9.81%		17.77%		13.17%		NA		NA		NA

		Namibia		Africa		B1		4.90%		11.18%		6.58%		NA		NA		NA

		Netherlands		Western Europe		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		0.00%		4.60%		0.00%

		New Zealand		Australia & New Zealand		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		0.00%		4.60%		0.00%

		Nicaragua		Central and South America		B3		7.08%		14.11%		9.51%		4.31%		10.39%		5.79%

		Niger		Africa		Caa2		9.81%		17.77%		13.17%		NA		NA		NA

		Nigeria		Africa		Caa1		8.17%		15.57%		10.97%		5.86%		12.47%		7.87%

		Norway		Western Europe		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		0.00%		4.60%		0.00%

		Oman		Middle East		Ba1		2.73%		8.26%		3.66%		1.34%		6.40%		1.80%

		Pakistan		Asia		Caa3		10.90%		19.23%		14.63%		40.46%		58.92%		54.32%

		Panama		Central and South America		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		1.73%		6.92%		2.32%

		Papua New Guinea		Asia		B2		5.99%		12.64%		8.04%		NA		NA		NA

		Paraguay		Central and South America		Ba1		2.73%		8.26%		3.66%		NA		NA		NA

		Peru		Central and South America		Baa1		1.74%		6.94%		2.34%		0.79%		5.66%		1.06%

		Philippines		Asia		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		0.60%		5.41%		0.81%

		Poland		Eastern Europe & Russia		A2		0.92%		5.84%		1.24%		0.48%		5.24%		0.64%

		Portugal		Western Europe		A3		1.31%		6.35%		1.75%		0.17%		4.83%		0.23%

		Qatar		Middle East		Aa3		0.65%		5.48%		0.88%		0.25%		4.94%		0.34%

		Ras Al Khaimah (Emirate of)		Middle East		A3		1.31%		6.35%		1.75%		NA		NA		NA

		Romania		Eastern Europe & Russia		Baa3		2.39%		7.81%		3.21%		1.73%		6.92%		2.32%

		Rwanda		Africa		B2		5.99%		12.64%		8.04%		4.95%		11.25%		6.65%

		Saudi Arabia		Middle East		A1		0.77%		5.63%		1.03%		0.27%		4.96%		0.36%

		Senegal		Africa		Ba3		3.92%		9.86%		5.26%		6.31%		13.07%		8.47%

		Serbia		Eastern Europe & Russia		Ba2		3.28%		9.00%		4.40%		2.28%		7.66%		3.06%

		Sharjah		Middle East		Ba1		2.73%		8.26%		3.66%		NA		NA		NA

		Singapore		Asia		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		NA		NA		NA

		Slovakia		Eastern Europe & Russia		A2		0.92%		5.84%		1.24%		0.02%		4.63%		0.03%

		Slovenia		Eastern Europe & Russia		A3		1.31%		6.35%		1.75%		0.18%		4.84%		0.24%

		Solomon Islands		Asia		Caa1		8.17%		15.57%		10.97%		NA		NA		NA

		South Africa		Africa		Ba2		3.28%		9.00%		4.40%		2.58%		8.06%		3.46%

		Spain		Western Europe		Baa1		1.74%		6.94%		2.34%		0.20%		4.87%		0.27%

		Sri Lanka		Asia		Ca		13.07%		22.15%		17.55%		58.78%		83.51%		78.91%

		St. Maarten		Caribbean		Ba2		3.28%		9.00%		4.40%		NA		NA		NA

		St. Vincent & the Grenadines		Caribbean		B3		7.08%		14.11%		9.51%		NA		NA		NA

		Suriname		Central and South America		Caa3		10.90%		19.23%		14.63%		NA		NA		NA

		Swaziland		Africa		B3		7.08%		14.11%		9.51%		NA		NA		NA

		Sweden		Western Europe		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		0.00%		4.60%		0.00%

		Switzerland		Western Europe		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		0.00%		4.60%		0.00%

		Taiwan		Asia		Aa3		0.65%		5.48%		0.88%		NA		NA		NA

		Tajikistan		Eastern Europe & Russia		B3		7.08%		14.11%		9.51%		NA		NA		NA

		Tanzania		Africa		B2		5.99%		12.64%		8.04%		NA		NA		NA

		Thailand		Asia		Baa1		1.74%		6.94%		2.34%		0.07%		4.69%		0.09%

		Togo		Africa		B3		7.08%		14.11%		9.51%		NA		NA		NA

		Trinidad and Tobago		Caribbean		Ba2		3.28%		9.00%		4.40%		NA		NA		NA

		Tunisia		Africa		Caa2		9.81%		17.77%		13.17%		9.20%		16.95%		12.35%

		Turkey		Western Europe		B3		7.08%		14.11%		9.51%		3.28%		9.00%		4.40%

		Turks and Caicos Islands		Caribbean		Baa1		1.74%		6.94%		2.34%		NA		NA		NA

		Uganda		Africa		B2		5.99%		12.64%		8.04%		NA		NA		NA

		Ukraine		Eastern Europe & Russia		Ca		13.07%		22.15%		17.55%		NA		NA		NA

		United Arab Emirates		Middle East		Aa2		0.54%		5.32%		0.72%		NA		NA		NA

		United Kingdom		Western Europe		Aa3		0.65%		5.48%		0.88%		0.00%		4.60%		0.00%

		United States		North America		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		0.00%		4.60%		0.00%

		Uruguay		Central and South America		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		0.56%		5.35%		0.75%

		Uzbekistan		Eastern Europe & Russia		Ba3		3.92%		9.86%		5.26%		NA		NA		NA

		Venezuela		Central and South America		C		17.50%		28.09%		23.49%		10.67%		18.92%		14.32%

		Vietnam		Asia		Ba2		3.28%		9.00%		4.40%		1.26%		6.29%		1.69%

		Zambia		Africa		Caa3		10.90%		19.23%		14.63%		NA		NA		NA

		Frontier Markets (no sovereign ratings)

		Country		PRS Composite Risk Score		ERP		CRP		Default Spread

		Algeria		67.75		11.18%		6.58%		4.90%

		Brunei		81.5		5.48%		0.88%		0.65%

		Gambia		66.75		11.18%		6.58%		4.90%

		Guinea		60		17.77%		13.17%		9.81%

		Guinea-Bissau		65.25		12.64%		8.04%		5.99%

		Guyana		75.25		6.94%		2.34%		1.74%

		Haiti		56.5		19.23%		14.63%		10.90%

		Iran		63		14.11%		9.51%		7.08%

		Korea, D.P.R.		49.25		28.09%		23.49%		17.50%

		Liberia		55		22.15%		17.55%		13.07%

		Libya		73.75		7.38%		2.78%		2.07%

		Madagascar		62.75		14.11%		9.51%		7.08%

		Malawi		52.75		22.15%		17.55%		13.07%

		Myanmar		57		19.23%		14.63%		10.90%

		Russia		66.75		11.18%		6.58%		4.90%

		Sierra Leone		56.25		19.23%		14.63%		10.90%

		Somalia		51.75		22.15%		17.55%		13.07%

		Sudan		44.75		28.09%		23.49%		17.50%

		Syria		45		28.09%		23.49%		17.50%

		Yemen, Republic		55.75		19.23%		14.63%		10.90%

		Zimbabwe		57.5		17.77%		13.17%		9.81%



				Rating		Default spread in basis points

				A1		77

				A2		92

				A3		131

				Aa1		44

				Aa2		54

				Aa3		65

				Aaa		0

				B1		490

				B2		599

				B3		708

				Ba1		273

				Ba2		328

				Ba3		392

				Baa1		174

				Baa2		207

				Baa3		239

				C		1750

				Ca		1307

				Caa1		817

				Caa2		981

				Caa3		1090

				NR		NA





Relative Equity Volatility

		Year		Std Dev (BMI)		Std Dev (JPM Sov Bond)		REL VOL												Estimation note: Those of you who have followed my attempts to estimate the relative equity market volatility know that I have struggled with getting a proxy for returns on emerging market sovereign bonds, and have used the coefficient of varation in yields to make that estimate. I have finally replaced that estimate with a return on an emerging market governemnt bond ETF from iShares. The standard deviations are now computed consistently for emerigng equities and emerigng government bonds. (Using the old yield coefficient of variation approach would have yielded a ratio of 1.49 in this computation.)

		2019		10.70%		5.61%		1.91				5.618%

		2020		22.92%		19.39%		1.18

		2021		14.29%		7.02%		2.04

		2022		18.67%		15.80%		1.18

		2023		11.16%		10.08%		1.11

		Average Relative Volatility		15.55%		11.58%		1.34

		Index:		iShares JP Morgan USD Emerging Markets Bond ETF										Index:		S&P Emerging BMI Index

		Source:		Yahoo!										Source:		S&P 

				https://finance.yahoo.com/quote/EMB/												https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-emerging-bmi/#overview

		Period		Five years		(June 30, 2018 - June 30, 2023)								Period		Five years		(June 30, 2018 - June 30, 2023)

		Interval		Daily										Interval		Daily

		Date		Adj Close		Return								Effective date 		S&P Emerging BMI (USD)		Return

		1/1/15		83.126053										12/31/14		252.74

		1/2/15		83.478012		0.42%								1/1/15		250.55		-0.87%

		1/3/15		84.109993		0.76%								1/2/15		249.51		-0.42%

		1/6/15		84.470024		0.43%								1/3/15		253.63		1.65%

		1/7/15		84.405998		-0.08%								1/6/15		256.59		1.17%

		1/8/15		84.558006		0.18%								1/7/15		256.27		-0.12%

		1/9/15		84.405998		-0.18%								1/8/15		260.38		1.60%

		1/10/15		84.414017		0.01%								1/9/15		261.42		0.40%

		1/13/15		84.317993		-0.11%								1/10/15		261.73		0.12%

		1/14/15		84.606018		0.34%								1/13/15		259.89		-0.70%

		1/15/15		84.677994		0.09%								1/14/15		262.46		0.99%

		1/16/15		84.966011		0.34%								1/15/15		263.41		0.36%

		1/17/15		85.373985		0.48%								1/16/15		263.2		-0.08%

		1/21/15		85.397987		0.03%								1/17/15		265.39		0.83%

		1/22/15		85.821968		0.50%								1/20/15		265.61		0.08%

		1/23/15		86.237984		0.48%								1/21/15		263.61		-0.75%

		1/24/15		86.157959		-0.09%								1/22/15		263.86		0.09%

		1/27/15		85.765976		-0.45%								1/23/15		265.69		0.69%

		1/28/15		85.837959		0.08%								1/24/15		268.05		0.89%

		1/29/15		86.445976		0.71%								1/27/15		266.67		-0.51%

		1/30/15		87.101936		0.76%								1/28/15		266.91		0.09%

		1/31/15		87.224022		0.14%								1/29/15		268.29		0.52%

		2/3/15		86.926865		-0.34%								1/30/15		272.09		1.42%

		2/4/15		87.505188		0.67%								1/31/15		272.5		0.15%

		2/5/15		87.055359		-0.51%								2/3/15		271.94		-0.21%

		2/6/15		86.894722		-0.18%								2/4/15		272.94		0.37%

		2/7/15		86.509148		-0.44%								2/5/15		272.06		-0.32%

		2/10/15		86.308357		-0.23%								2/6/15		270.48		-0.58%

		2/11/15		86.629646		0.37%								2/7/15		269.61		-0.32%

		2/12/15		86.637657		0.01%								2/10/15		269.19		-0.16%

		2/13/15		86.862602		0.26%								2/11/15		270.82		0.61%

		2/14/15		86.934845		0.08%								2/12/15		270.64		-0.07%

		2/18/15		86.87867		-0.06%								2/13/15		269.57		-0.40%

		2/19/15		86.886658		0.01%								2/14/15		267.96		-0.60%

		2/20/15		86.830444		-0.06%								2/17/15		269.2		0.46%

		2/21/15		87.368614		0.62%								2/18/15		269.65		0.17%

		2/24/15		87.224022		-0.17%								2/19/15		272.34		1.00%

		2/25/15		87.481079		0.29%								2/20/15		272.91		0.21%

		2/26/15		87.505188		0.03%								2/21/15		275.04		0.78%

		2/27/15		87.448952		-0.06%								2/24/15		277.46		0.88%

		2/28/15		87.136826		-0.36%								2/25/15		276.59		-0.31%

		3/3/15		87.08844		-0.06%								2/26/15		275.53		-0.38%

		3/4/15		87.128769		0.05%								2/27/15		273.74		-0.65%

		3/5/15		87.056145		-0.08%								2/28/15		274.06		0.12%

		3/6/15		86.854538		-0.23%								3/3/15		274.85		0.29%

		3/7/15		87.096512		0.28%								3/4/15		275.89		0.38%

		3/10/15		87.419113		0.37%								3/5/15		276.21		0.12%

		3/11/15		87.693321		0.31%								3/6/15		272.92		-1.19%

		3/12/15		87.717529		0.03%								3/7/15		270.15		-1.01%

		3/13/15		87.588463		-0.15%								3/10/15		273.23		1.14%

		3/14/15		87.943329		0.41%								3/11/15		275.61		0.87%

		3/17/15		88.023994		0.09%								3/12/15		275.86		0.09%

		3/18/15		88.088524		0.07%								3/13/15		275.32		-0.20%

		3/19/15		88.870842		0.89%								3/14/15		277.61		0.83%

		3/20/15		88.846649		-0.03%								3/17/15		280.8		1.15%

		3/21/15		88.257881		-0.66%								3/18/15		281.22		0.15%

		3/24/15		88.74987		0.56%								3/19/15		280.43		-0.28%

		3/25/15		88.830513		0.09%								3/20/15		280.19		-0.09%

		3/26/15		88.499847		-0.37%								3/21/15		277.12		-1.10%

		3/27/15		88.685326		0.21%								3/24/15		274.82		-0.83%

		3/28/15		88.765999		0.09%								3/25/15		275.76		0.34%

		3/31/15		88.923111		0.18%								3/26/15		274.21		-0.56%

		4/1/15		88.979759		0.06%								3/27/15		274.86		0.24%

		4/2/15		88.777359		-0.23%								3/28/15		278		1.14%

		4/3/15		88.753044		-0.03%								3/31/15		280.93		1.05%

		4/4/15		89.101273		0.39%								4/1/15		281.16		0.08%

		4/7/15		88.744957		-0.40%								4/2/15		282.96		0.64%

		4/8/15		88.801659		0.06%								4/3/15		283.08		0.04%

		4/9/15		88.979759		0.20%								4/4/15		284.28		0.42%

		4/10/15		88.655853		-0.36%								4/7/15		285.17		0.31%

		4/11/15		88.647736		-0.01%								4/8/15		286.48		0.46%

		4/14/15		88.704445		0.06%								4/9/15		286.99		0.18%

		4/15/15		88.534393		-0.19%								4/10/15		284.81		-0.76%

		4/16/15		88.615341		0.09%								4/11/15		285.02		0.07%

		4/17/15		88.688263		0.08%								4/14/15		284.02		-0.35%

		4/21/15		88.623459		-0.07%								4/15/15		285.97		0.69%

		4/22/15		88.890694		0.30%								4/16/15		286.76		0.28%

		4/23/15		88.639656		-0.28%								4/17/15		286.14		-0.22%

		4/24/15		88.761124		0.14%								4/18/15		286.22		0.03%

		4/25/15		88.704445		-0.06%								4/21/15		285.32		-0.31%

		4/28/15		88.793549		0.10%								4/22/15		285.35		0.01%

		4/29/15		88.923111		0.15%								4/23/15		284.65		-0.25%

		4/30/15		88.897888		-0.03%								4/24/15		282.86		-0.63%

		5/1/15		88.759666		-0.16%								4/25/15		283.43		0.20%

		5/2/15		89.26384		0.57%								4/28/15		283.82		0.14%

		5/5/15		89.247559		-0.02%								4/29/15		283.5		-0.11%

		5/6/15		88.775917		-0.53%								4/30/15		283.86		0.13%

		5/7/15		88.873528		0.11%								5/1/15		283.27		-0.21%

		5/8/15		88.605148		-0.30%								5/2/15		284.84		0.55%

		5/9/15		88.906029		0.34%								5/5/15		278.99		-2.05%

		5/12/15		88.190414		-0.80%								5/6/15		277.66		-0.48%

		5/13/15		88.466911		0.31%								5/7/15		276.15		-0.54%

		5/14/15		88.79216		0.37%								5/8/15		271.4		-1.72%

		5/15/15		88.808464		0.02%								5/9/15		272.59		0.44%

		5/16/15		88.605148		-0.23%								5/12/15		268.06		-1.66%

		5/19/15		89.003609		0.45%								5/13/15		267.71		-0.13%

		5/20/15		89.10936		0.12%								5/14/15		268.06		0.13%

		5/21/15		89.060547		-0.05%								5/15/15		267.48		-0.22%

		5/22/15		88.938538		-0.14%								5/16/15		263.87		-1.35%

		5/23/15		89.028023		0.10%								5/19/15		263.5		-0.14%

		5/27/15		89.141846		0.13%								5/20/15		264.78		0.49%

		5/28/15		89.093056		-0.05%								5/21/15		264.58		-0.08%

		5/29/15		89.361427		0.30%								5/22/15		260.69		-1.47%

		5/30/15		89.361427		0.00%								5/23/15		261.87		0.45%

		6/2/15		89.327934		-0.04%								5/26/15		262.64		0.29%

		6/3/15		89.86692		0.60%								5/27/15		262.7		0.02%

		6/4/15		90.152718		0.32%								5/28/15		262.56		-0.05%

		6/5/15		90.495682		0.38%								5/29/15		264.84		0.87%

		6/6/15		91.042793		0.60%								5/30/15		265.76		0.35%

		6/9/15		90.92849		-0.13%								6/2/15		267.73		0.74%

		6/10/15		90.806		-0.13%								6/3/15		267.11		-0.23%

		6/11/15		90.732513		-0.08%								6/4/15		266.9		-0.08%

		6/12/15		90.93663		0.22%								6/5/15		266.24		-0.25%

		6/13/15		90.863152		-0.08%								6/6/15		267.62		0.52%

		6/16/15		90.903992		0.04%								6/9/15		271.12		1.31%

		6/17/15		91.826714		1.02%								6/10/15		273.54		0.89%

		6/18/15		92.626961		0.87%								6/11/15		272.01		-0.56%

		6/19/15		93.043472		0.45%								6/12/15		271.24		-0.28%

		6/20/15		92.137039		-0.97%								6/13/15		269.28		-0.72%

		6/23/15		92.316681		0.19%								6/16/15		268.17		-0.41%

		6/24/15		91.843071		-0.51%								6/17/15		271.48		1.23%

		6/25/15		91.998238		0.17%								6/18/15		274.57		1.14%

		6/26/15		92.373848		0.41%								6/19/15		278.46		1.42%

		6/27/15		92.512688		0.15%								6/20/15		278.42		-0.01%

		6/30/15		92.986496		0.51%								6/23/15		278.24		-0.06%

		7/1/15		93.150459		0.18%								6/24/15		276.15		-0.75%

		7/2/15		93.404594		0.27%								6/25/15		277.05		0.33%

		7/4/15		92.920898		-0.52%								6/26/15		278.94		0.68%

		7/7/15		92.789749		-0.14%								6/27/15		278.97		0.01%

		7/8/15		92.56842		-0.24%								6/30/15		281.63		0.95%

		7/9/15		92.716011		0.16%								7/1/15		281.95		0.11%

		7/10/15		92.445435		-0.29%								7/2/15		281.64		-0.11%

		7/11/15		92.634026		0.20%								7/3/15		282.85		0.43%

		7/14/15		92.822548		0.20%								7/4/15		281.57		-0.45%

		7/15/15		92.773384		-0.05%								7/7/15		278.7		-1.02%

		7/16/15		92.879959		0.11%								7/8/15		277.64		-0.38%

		7/17/15		93.052086		0.19%								7/9/15		279.33		0.61%

		7/18/15		92.912727		-0.15%								7/10/15		280.61		0.46%

		7/21/15		93.240623		0.35%								7/11/15		279.48		-0.40%

		7/22/15		93.527557		0.31%								7/14/15		281.27		0.64%

		7/23/15		93.7407		0.23%								7/15/15		281.73		0.16%

		7/24/15		93.601349		-0.15%								7/16/15		280.62		-0.39%

		7/25/15		93.552139		-0.05%								7/17/15		279.81		-0.29%

		7/28/15		93.543953		-0.01%								7/18/15		280.6		0.28%

		7/29/15		93.388206		-0.17%								7/21/15		279.47		-0.40%

		7/30/15		93.19146		-0.21%								7/22/15		279.62		0.05%

		7/31/15		93.592987		0.43%								7/23/15		279.79		0.06%

		8/1/15		93.535393		-0.06%								7/24/15		279.55		-0.09%

		8/4/15		92.613838		-0.99%								7/25/15		278.28		-0.45%

		8/5/15		93.263824		0.70%								7/28/15		277.91		-0.13%

		8/6/15		93.732864		0.50%								7/29/15		276.75		-0.42%

		8/7/15		94.201828		0.50%								7/30/15		275.61		-0.41%

		8/8/15		94.152489		-0.05%								7/31/15		272.25		-1.22%

		8/11/15		93.165115		-1.05%								8/1/15		266.96		-1.94%

		8/12/15		93.03347		-0.14%								8/4/15		259.26		-2.88%

		8/13/15		92.910049		-0.13%								8/5/15		259.7		0.17%

		8/14/15		93.280312		0.40%								8/6/15		259.92		0.08%

		8/15/15		93.815109		0.57%								8/7/15		263.26		1.29%

		8/18/15		93.436676		-0.40%								8/8/15		262.2		-0.40%

		8/19/15		93.461296		0.03%								8/11/15		260.67		-0.58%

		8/20/15		93.732864		0.29%								8/12/15		259.14		-0.59%

		8/21/15		93.782204		0.05%								8/13/15		257.42		-0.66%

		8/22/15		93.823357		0.04%								8/14/15		256.93		-0.19%

		8/25/15		93.741096		-0.09%								8/15/15		258.93		0.78%

		8/26/15		94.004387		0.28%								8/18/15		260.91		0.76%

		8/27/15		94.11132		0.11%								8/19/15		260.98		0.03%

		8/28/15		94.325272		0.23%								8/20/15		261.77		0.30%

		8/29/15		94.637932		0.33%								8/21/15		259.97		-0.69%

		9/2/15		94.855118		0.23%								8/22/15		259.38		-0.23%

		9/3/15		95.449646		0.63%								8/25/15		256.7		-1.03%

		9/4/15		94.93766		-0.54%								8/26/15		257.5		0.31%

		9/5/15		95.276245		0.36%								8/27/15		257.56		0.02%

		9/8/15		94.491753		-0.82%								8/28/15		259.07		0.59%

		9/9/15		93.789886		-0.74%								8/29/15		262.46		1.31%

		9/10/15		93.888969		0.11%								9/1/15		262.46		0.00%

		9/11/15		94.070633		0.19%								9/2/15		259.61		-1.09%

		9/12/15		92.988884		-1.15%								9/3/15		263.96		1.68%

		9/15/15		93.385254		0.43%								9/4/15		266.69		1.03%

		9/16/15		93.68251		0.32%								9/5/15		267.9		0.45%

		9/17/15		93.690781		0.01%								9/8/15		268.11		0.08%

		9/18/15		94.103668		0.44%								9/9/15		267.36		-0.28%

		9/19/15		94.524811		0.45%								9/10/15		269.79		0.91%

		9/22/15		94.310097		-0.23%								9/11/15		271.57		0.66%

		9/23/15		93.707298		-0.64%								9/12/15		272.89		0.49%

		9/24/15		93.43483		-0.29%								9/15/15		272.42		-0.17%

		9/25/15		93.624725		0.20%								9/16/15		270.17		-0.83%

		9/26/15		93.500862		-0.13%								9/17/15		270.78		0.23%

		9/29/15		93.599953		0.11%								9/18/15		269.13		-0.61%

		9/30/15		93.152473		-0.48%								9/19/15		270.74		0.60%

		10/1/15		93.135902		-0.02%								9/22/15		269.63		-0.41%

		10/2/15		93.583389		0.48%								9/23/15		268.47		-0.43%

		10/3/15		94.403778		0.88%								9/24/15		267.12		-0.50%

		10/6/15		93.873421		-0.56%								9/25/15		267.94		0.31%

		10/7/15		93.782272		-0.10%								9/26/15		266.29		-0.62%

		10/8/15		93.79055		0.01%								9/29/15		265.49		-0.30%

		10/9/15		93.633095		-0.17%								9/30/15		264.6		-0.34%

		10/10/15		93.566788		-0.07%								10/1/15		263.05		-0.59%

		10/13/15		93.608269		0.04%								10/2/15		263.95		0.34%

		10/14/15		93.807114		0.21%								10/3/15		264.87		0.35%

		10/15/15		93.657944		-0.16%								10/6/15		264.13		-0.28%

		10/16/15		93.79055		0.14%								10/7/15		263.49		-0.24%

		10/17/15		93.873421		0.09%								10/8/15		263.48		-0.00%

		10/20/15		93.533669		-0.36%								10/9/15		264.78		0.49%

		10/21/15		93.873421		0.36%								10/10/15		268.27		1.32%

		10/22/15		94.039162		0.18%								10/13/15		269.52		0.47%

		10/23/15		94.039162		0.00%								10/14/15		269.86		0.13%

		10/24/15		94.014275		-0.03%								10/15/15		270.82		0.36%

		10/27/15		93.865135		-0.16%								10/16/15		272.41		0.59%

		10/28/15		93.616516		-0.26%								10/17/15		271.68		-0.27%

		10/29/15		93.715973		0.11%								10/20/15		272.54		0.32%

		10/30/15		94.138603		0.45%								10/21/15		273.53		0.36%

		10/31/15		94.47541		0.36%								10/22/15		272.89		-0.23%

		11/3/15		94.27581		-0.21%								10/23/15		274.54		0.60%

		11/4/15		93.593842		-0.72%								10/24/15		274.25		-0.11%

		11/5/15		93.635414		0.04%								10/27/15		276.13		0.69%

		11/6/15		93.311111		-0.35%								10/28/15		276.03		-0.04%

		11/7/15		93.444168		0.14%								10/29/15		275.8		-0.08%

		11/10/15		93.369316		-0.08%								10/30/15		275.7		-0.04%

		11/11/15		93.178024		-0.20%								10/31/15		277.63		0.70%

		11/12/15		93.036667		-0.15%								11/3/15		280.93		1.19%

		11/13/15		93.527321		0.53%								11/4/15		282.23		0.46%

		11/14/15		93.602173		0.08%								11/5/15		281.51		-0.26%

		11/17/15		93.161407		-0.47%								11/6/15		282.97		0.52%

		11/18/15		92.953484		-0.22%								11/7/15		280.78		-0.77%

		11/19/15		93.111488		0.17%								11/10/15		277.89		-1.03%

		11/20/15		93.119843		0.01%								11/11/15		278.21		0.12%

		11/21/15		93.369316		0.27%								11/12/15		275.4		-1.01%

		11/24/15		93.361008		-0.01%								11/13/15		274.89		-0.19%

		11/25/15		93.610481		0.27%								11/14/15		276.23		0.49%

		11/26/15		93.477425		-0.14%								11/17/15		277.09		0.31%

		11/28/15		93.244576		-0.25%								11/18/15		278.66		0.57%

		12/1/15		92.86731		-0.40%								11/19/15		277.68		-0.35%

		12/2/15		93.050934		0.20%								11/20/15		276.3		-0.50%

		12/3/15		93.267952		0.23%								11/21/15		277.19		0.32%

		12/4/15		93.543373		0.30%								11/24/15		278.32		0.41%

		12/5/15		93.735367		0.21%								11/25/15		277.04		-0.46%

		12/8/15		93.985771		0.27%								11/26/15		278.33		0.47%

		12/9/15		93.985771		0.00%								11/27/15		277.95		-0.14%

		12/10/15		94.611778		0.67%								11/28/15		275.92		-0.73%

		12/11/15		94.62014		0.01%								12/1/15		275.92		0.00%

		12/12/15		94.970703		0.37%								12/2/15		275.33		-0.21%

		12/15/15		95.029129		0.06%								12/3/15		275.61		0.10%

		12/16/15		95.379669		0.37%								12/4/15		277.2		0.58%

		12/17/15		95.563347		0.19%								12/5/15		278.57		0.49%

		12/18/15		95.237396		-0.34%								12/8/15		278.99		0.15%

		12/19/15		95.471992		0.25%								12/9/15		278.4		-0.21%

		12/22/15		95.580933		0.11%								12/10/15		280.7		0.83%

		12/23/15		95.748489		0.18%								12/11/15		283.26		0.91%

		12/25/15		95.882576		0.14%								12/12/15		286.54		1.16%

		12/26/15		96.142326		0.27%								12/15/15		287.16		0.22%

		12/29/15		95.983131		-0.17%								12/16/15		290.24		1.07%

		12/30/15		95.991501		0.01%								12/17/15		292.02		0.61%

		1/1/16		96.108833		0.12%								12/18/15		291.46		-0.19%

		1/2/16		95.865829		-0.25%								12/19/15		291.4		-0.02%

		1/5/16		95.673103		-0.20%								12/22/15		292.49		0.37%

		1/6/16		95.823944		0.16%								12/23/15		292.07		-0.14%

		1/7/16		96.075294		0.26%								12/24/15		292.12		0.02%

		1/8/16		96.008278		-0.07%								12/25/15		292.59		0.16%

		1/9/16		96.025002		0.02%								12/26/15		294.52		0.66%

		1/12/16		96.11721		0.10%								12/29/15		294.86		0.12%

		1/13/16		96.092064		-0.03%								12/30/15		294.06		-0.27%

		1/14/16		96.452362		0.37%								12/31/15		294.1		0.01%

		1/15/16		96.653458		0.21%								1/1/16		298.23		1.40%

		1/16/16		96.53614		-0.12%								1/2/16		297.17		-0.36%

		1/20/16		96.452362		-0.09%								1/5/16		294.22		-0.99%

		1/21/16		96.527779		0.08%								1/6/16		294.75		0.18%

		1/22/16		96.301514		-0.23%								1/7/16		293.61		-0.39%

		1/23/16		96.175858		-0.13%								1/8/16		297.82		1.43%

		1/26/16		96.058525		-0.12%								1/9/16		298.82		0.34%

		1/27/16		96.511017		0.47%								1/12/16		301.32		0.84%

		1/28/16		96.955093		0.46%								1/13/16		301.23		-0.03%

		1/29/16		96.888107		-0.07%								1/14/16		300.07		-0.39%

		1/30/16		97.181335		0.30%								1/15/16		300.6		0.18%

		2/2/16		97.15696		-0.03%								1/16/16		302.11		0.50%

		2/3/16		97.039253		-0.12%								1/19/16		301.43		-0.23%

		2/4/16		97.072868		0.03%								1/20/16		296.95		-1.49%

		2/5/16		97.30835		0.24%								1/21/16		298.18		0.41%

		2/6/16		97.30835		0.00%								1/22/16		295.55		-0.88%

		2/9/16		97.325134		0.02%								1/23/16		294.84		-0.24%

		2/10/16		97.283104		-0.04%								1/26/16		290.14		-1.59%

		2/11/16		97.426056		0.15%								1/27/16		291.15		0.35%

		2/12/16		97.451286		0.03%								1/28/16		289.81		-0.46%

		2/13/16		97.838081		0.40%								1/29/16		283.4		-2.21%

		2/17/16		97.922157		0.09%								1/30/16		281.29		-0.74%

		2/18/16		98.115601		0.20%								2/2/16		279.9		-0.49%

		2/19/16		98.174461		0.06%								2/3/16		285.89		2.14%

		2/20/16		98.393066		0.22%								2/4/16		287.12		0.43%

		2/23/16		97.964211		-0.44%								2/5/16		289.37		0.78%

		2/24/16		97.35878		-0.62%								2/6/16		286.84		-0.87%

		2/25/16		97.30835		-0.05%								2/9/16		285.51		-0.46%

		2/26/16		96.097443		-1.24%								2/10/16		288.64		1.10%

		2/27/16		95.962898		-0.14%								2/11/16		291.18		0.88%

		3/1/16		96.736794		0.81%								2/12/16		290.33		-0.29%

		3/2/16		97.859314		1.16%								2/13/16		290.05		-0.10%

		3/3/16		98.585136		0.74%								2/16/16		290.75		0.24%

		3/4/16		97.715828		-0.88%								2/17/16		288.17		-0.89%

		3/5/16		97.310715		-0.41%								2/18/16		290.33		0.75%

		3/8/16		89.427986		-8.10%								2/19/16		288.73		-0.55%

		3/9/16		90.466034		1.16%								2/20/16		286.59		-0.74%

		3/10/16		86.37278		-4.52%								2/23/16		280.14		-2.25%

		3/11/16		82.119125		-4.92%								2/24/16		279.68		-0.16%

		3/12/16		84.448486		2.84%								2/25/16		276.6		-1.10%

		3/15/16		80.549316		-4.62%								2/26/16		273.07		-1.28%

		3/16/16		79.764427		-0.97%								2/27/16		266.59		-2.37%

		3/17/16		72.413353		-9.22%								3/1/16		268.94		0.88%

		3/18/16		74.253242		2.54%								3/2/16		272.01		1.14%

		3/19/16		76.877991		3.53%								3/3/16		273.49		0.54%

		3/22/16		77.097427		0.29%								3/4/16		273.31		-0.07%

		3/23/16		79.502762		3.12%								3/5/16		266.81		-2.38%

		3/24/16		82.693024		4.01%								3/8/16		249.58		-6.46%

		3/25/16		84.060249		1.65%								3/9/16		253.81		1.69%

		3/26/16		82.330086		-2.06%								3/10/16		249.68		-1.63%

		3/29/16		82.22036		-0.13%								3/11/16		232.06		-7.06%

		3/30/16		81.595848		-0.76%								3/12/16		234.96		1.25%

		3/31/16		79.54393		-2.51%								3/15/16		218.98		-6.80%

		4/1/16		81.171227		2.05%								3/16/16		217.76		-0.56%

		4/2/16		81.027115		-0.18%								3/17/16		207.3		-4.80%

		4/5/16		82.662918		2.02%								3/18/16		203.35		-1.91%

		4/6/16		83.137566		0.57%								3/19/16		211.43		3.97%

		4/7/16		83.493561		0.43%								3/22/16		199.71		-5.54%

		4/8/16		85.900642		2.88%								3/23/16		209.4		4.85%

		4/12/16		85.731087		-0.20%								3/24/16		217.72		3.97%

		4/13/16		86.298973		0.66%								3/25/16		222.85		2.36%

		4/14/16		84.586899		-1.98%								3/26/16		219.58		-1.47%

		4/15/16		84.035988		-0.65%								3/29/16		216.78		-1.28%

		4/16/16		84.629265		0.71%								3/30/16		220.78		1.85%

		4/19/16		84.095329		-0.63%								3/31/16		216.35		-2.01%

		4/20/16		82.917198		-1.40%								4/1/16		218.73		1.10%

		4/21/16		82.985023		0.08%								4/2/16		216.77		-0.90%

		4/22/16		83.383369		0.48%								4/5/16		221.78		2.31%

		4/23/16		83.018906		-0.44%								4/6/16		228.48		3.02%

		4/26/16		82.874817		-0.17%								4/7/16		227.95		-0.23%

		4/27/16		83.688492		0.98%								4/8/16		231.52		1.57%

		4/28/16		85.027649		1.60%								4/9/16		231.6		0.03%

		4/29/16		85.180183		0.18%								4/12/16		230.69		-0.39%

		4/30/16		84.813515		-0.43%								4/13/16		233.98		1.43%

		5/3/16		84.813515		0.00%								4/14/16		231.54		-1.04%

		5/4/16		85.740852		1.09%								4/15/16		230.99		-0.24%

		5/5/16		85.358002		-0.45%								4/16/16		234.23		1.40%

		5/6/16		86.038651		0.80%								4/19/16		234.47		0.10%

		5/7/16		86.481033		0.51%								4/20/16		228.79		-2.42%

		5/10/16		86.957428		0.55%								4/21/16		231.59		1.22%

		5/11/16		86.795776		-0.19%								4/22/16		232.52		0.40%

		5/12/16		86.276855		-0.60%								4/23/16		229.45		-1.32%

		5/13/16		86.676704		0.46%								4/26/16		233.3		1.68%

		5/14/16		86.91494		0.27%								4/27/16		235.31		0.86%

		5/17/16		88.429283		1.74%								4/28/16		239.9		1.95%

		5/18/16		88.49736		0.08%								4/29/16		241.39		0.62%

		5/19/16		90.198914		1.92%								4/30/16		239.2		-0.91%

		5/20/16		90.173355		-0.03%								5/3/16		232.15		-2.95%

		5/21/16		89.765007		-0.45%								5/4/16		234.39		0.96%

		5/25/16		90.318024		0.62%								5/5/16		234.83		0.19%

		5/26/16		90.471123		0.17%								5/6/16		234.54		-0.12%

		5/27/16		90.215927		-0.28%								5/7/16		238.3		1.60%

		5/28/16		90.522163		0.34%								5/10/16		239.36		0.44%

		5/31/16		90.963425		0.49%								5/11/16		237.97		-0.58%

		6/1/16		91.842506		0.97%								5/12/16		237.79		-0.08%

		6/2/16		92.252182		0.45%								5/13/16		235.7		-0.88%

		6/3/16		91.816902		-0.47%								5/14/16		235.82		0.05%

		6/4/16		92.567978		0.82%								5/17/16		238.72		1.23%

		6/7/16		93.225159		0.71%								5/18/16		241.44		1.14%

		6/8/16		92.977638		-0.27%								5/19/16		243.25		0.75%

		6/9/16		92.986168		0.01%								5/20/16		242.92		-0.14%

		6/10/16		90.852478		-2.29%								5/21/16		236.81		-2.52%

		6/11/16		91.910797		1.16%								5/24/16		238.6		0.76%

		6/14/16		92.397263		0.53%								5/25/16		242.35		1.57%

		6/15/16		92.832558		0.47%								5/26/16		242.7		0.14%

		6/16/16		92.704536		-0.14%								5/27/16		242.42		-0.12%

		6/17/16		92.602135		-0.11%								5/28/16		243.9		0.61%

		6/18/16		92.806953		0.22%								5/31/16		249.33		2.23%

		6/21/16		92.969078		0.17%								6/1/16		253.66		1.74%

		6/22/16		93.156883		0.20%								6/2/16		258.21		1.79%

		6/23/16		92.866699		-0.31%								6/3/16		258.38		0.07%

		6/24/16		92.926422		0.06%								6/4/16		261.85		1.34%

		6/25/16		92.738693		-0.20%								6/7/16		263.39		0.59%

		6/28/16		92.858162		0.13%								6/8/16		263.62		0.09%

		6/29/16		93.216621		0.39%								6/9/16		264.12		0.19%

		6/30/16		93.430656		0.23%								6/10/16		259.01		-1.93%

		7/1/16		93.92717		0.53%								6/11/16		258.13		-0.34%

		7/5/16		94.50927		0.62%								6/14/16		254.1		-1.56%

		7/6/16		93.9785		-0.56%								6/15/16		259.01		1.93%

		7/7/16		94.380852		0.43%								6/16/16		260.51		0.58%

		7/8/16		93.969955		-0.44%								6/17/16		260.85		0.13%

		7/9/16		93.961388		-0.01%								6/18/16		262.5		0.63%

		7/12/16		93.773056		-0.20%								6/21/16		262.77		0.10%

		7/13/16		93.995628		0.24%								6/22/16		266.4		1.38%

		7/14/16		94.380852		0.41%								6/23/16		264.46		-0.73%

		7/15/16		94.552109		0.18%								6/24/16		263.75		-0.27%

		7/16/16		94.766075		0.23%								6/25/16		261.81		-0.74%

		7/19/16		95.399559		0.67%								6/28/16		261.11		-0.27%

		7/20/16		95.913193		0.54%								6/29/16		261.23		0.05%

		7/21/16		96.187172		0.29%								6/30/16		262.85		0.62%

		7/22/16		96.144333		-0.04%								7/1/16		269.22		2.42%

		7/23/16		96.212845		0.07%								7/2/16		271.7		0.92%

		7/26/16		96.375496		0.17%								7/5/16		278.94		2.66%

		7/27/16		96.050171		-0.34%								7/6/16		277.2		-0.62%

		7/28/16		96.615181		0.59%								7/7/16		281.73		1.63%

		7/29/16		96.589485		-0.03%								7/8/16		284.11		0.84%

		7/30/16		96.812042		0.23%								7/9/16		281.41		-0.95%

		8/2/16		97.170982		0.37%								7/12/16		281.77		0.13%

		8/3/16		97.668922		0.51%								7/13/16		278.27		-1.24%

		8/4/16		97.977997		0.32%								7/14/16		279.57		0.47%

		8/5/16		98.22699		0.25%								7/15/16		274.64		-1.76%

		8/6/16		98.020897		-0.21%								7/16/16		276.79		0.78%

		8/9/16		98.166878		0.15%								7/19/16		279.71		1.05%

		8/10/16		98.063866		-0.10%								7/20/16		284.6		1.75%

		8/11/16		97.95224		-0.11%								7/21/16		282.72		-0.66%

		8/12/16		97.729027		-0.23%								7/22/16		282.9		0.06%

		8/13/16		97.291176		-0.45%								7/23/16		278.11		-1.69%

		8/16/16		97.402748		0.11%								7/26/16		280.46		0.84%

		8/17/16		97.273979		-0.13%								7/27/16		282		0.55%

		8/18/16		97.050766		-0.23%								7/28/16		283.33		0.47%

		8/19/16		97.273979		0.23%								7/29/16		281.89		-0.51%

		8/20/16		97.583054		0.32%								7/30/16		281.56		-0.12%

		8/23/16		97.780533		0.20%								8/2/16		281.21		-0.12%

		8/24/16		97.299736		-0.49%								8/3/16		284		0.99%

		8/25/16		97.076508		-0.23%								8/4/16		287.34		1.18%

		8/26/16		96.621475		-0.47%								8/5/16		287.59		0.09%

		8/27/16		97.522949		0.93%								8/6/16		283.29		-1.50%

		8/30/16		97.514366		-0.01%								8/9/16		282.4		-0.31%

		8/31/16		98.171379		0.67%								8/10/16		283.31		0.32%

		9/1/16		98.57608		0.41%								8/11/16		283.63		0.11%

		9/2/16		98.076668		-0.51%								8/12/16		284.13		0.18%

		9/3/16		97.654732		-0.43%								8/13/16		283.91		-0.08%

		9/7/16		97.267258		-0.40%								8/16/16		285.83		0.68%

		9/8/16		97.758049		0.50%								8/17/16		288.17		0.82%

		9/9/16		97.482506		-0.28%								8/18/16		286.83		-0.47%

		9/10/16		97.516953		0.04%								8/19/16		282.97		-1.35%

		9/13/16		97.611679		0.10%								8/20/16		285.62		0.94%

		9/14/16		97.775284		0.17%								8/23/16		289.79		1.46%

		9/15/16		97.54277		-0.24%								8/24/16		290.89		0.38%

		9/16/16		97.138092		-0.41%								8/25/16		291.85		0.33%

		9/17/16		96.690315		-0.46%								8/26/16		291.77		-0.03%

		9/20/16		95.743134		-0.98%								8/27/16		293.3		0.52%

		9/21/16		95.545097		-0.21%								8/30/16		288.68		-1.58%

		9/22/16		94.313751		-1.29%								8/31/16		293.31		1.60%

		9/23/16		94.563454		0.26%								9/1/16		293.01		-0.10%

		9/24/16		95.019814		0.48%								9/2/16		289.95		-1.04%

		9/27/16		95.235123		0.23%								9/3/16		287.88		-0.71%

		9/28/16		95.019814		-0.23%								9/6/16		286.14		-0.60%

		9/29/16		95.484818		0.49%								9/7/16		283.75		-0.84%

		9/30/16		95.662773		0.19%								9/8/16		283.7		-0.02%

		10/1/16		95.325836		-0.35%								9/9/16		283.08		-0.22%

		10/4/16		95.697334		0.39%								9/10/16		284.65		0.55%

		10/5/16		95.766441		0.07%								9/13/16		287.67		1.06%

		10/6/16		95.973793		0.22%								9/14/16		289.66		0.69%

		10/7/16		96.906853		0.97%								9/15/16		290.88		0.42%

		10/8/16		97.140114		0.24%								9/16/16		288.68		-0.76%

		10/11/16		97.390633		0.26%								9/17/16		288.88		0.07%

		10/12/16		97.148735		-0.25%								9/20/16		283.63		-1.82%

		10/13/16		97.114182		-0.04%								9/21/16		282.42		-0.43%

		10/14/16		96.725418		-0.40%								9/22/16		280.78		-0.58%

		10/15/16		96.872276		0.15%								9/23/16		275.86		-1.75%

		10/18/16		96.310738		-0.58%								9/24/16		276.19		0.12%

		10/19/16		96.362572		0.05%								9/27/16		278.96		1.00%

		10/20/16		95.870125		-0.51%								9/28/16		278.41		-0.20%

		10/21/16		95.420898		-0.47%								9/29/16		281.88		1.25%

		10/22/16		95.870125		0.47%								9/30/16		283.05		0.42%

		10/25/16		95.524567		-0.36%								10/1/16		282.19		-0.30%

		10/26/16		96.094734		0.60%								10/4/16		284.37		0.77%

		10/27/16		95.273994		-0.85%								10/5/16		287.22		1.00%

		10/28/16		95.308571		0.04%								10/6/16		288.2		0.34%

		10/29/16		95.049362		-0.27%								10/7/16		290.51		0.80%

		11/1/16		95.201988		0.16%								10/8/16		292.33		0.63%

		11/2/16		95.973679		0.81%								10/11/16		295.73		1.16%

		11/3/16		97.829147		1.93%								10/12/16		295.32		-0.14%

		11/4/16		98.201965		0.38%								10/13/16		295.6		0.09%

		11/5/16		97.768463		-0.44%								10/14/16		291.56		-1.37%

		11/8/16		98.236671		0.48%								10/15/16		292.97		0.48%

		11/9/16		98.132645		-0.11%								10/18/16		293.43		0.16%

		11/10/16		98.50544		0.38%								10/19/16		295.18		0.60%

		11/11/16		98.314697		-0.19%								10/20/16		295.88		0.24%

		11/12/16		98.69622		0.39%								10/21/16		295.66		-0.07%

		11/15/16		98.912949		0.22%								10/22/16		295.77		0.04%

		11/16/16		98.739548		-0.18%								10/25/16		293.83		-0.66%

		11/17/16		98.652855		-0.09%								10/26/16		294.45		0.21%

		11/18/16		98.878281		0.23%								10/27/16		290.74		-1.26%

		11/19/16		98.947632		0.07%								10/28/16		290.9		0.06%

		11/22/16		98.869598		-0.08%								10/29/16		287.35		-1.22%

		11/23/16		99.008331		0.14%								11/1/16		289.59		0.78%

		11/24/16		98.930305		-0.08%								11/2/16		291.27		0.58%

		11/26/16		99.251114		0.32%								11/3/16		295.15		1.33%

		11/29/16		99.060356		-0.19%								11/4/16		302.67		2.55%

		11/30/16		99.309196		0.25%								11/5/16		305.09		0.80%

		12/1/16		99.36142		0.05%								11/8/16		309.39		1.41%

		12/2/16		99.779045		0.42%								11/9/16		306.37		-0.98%

		12/3/16		99.866043		0.09%								11/10/16		305.26		-0.36%

		12/6/16		99.848625		-0.02%								11/11/16		306.38		0.37%

		12/7/16		99.683342		-0.17%								11/12/16		307.75		0.45%

		12/8/16		99.439713		-0.24%								11/15/16		310.62		0.93%

		12/9/16		99.935654		0.50%								11/16/16		310.72		0.03%

		12/10/16		99.987839		0.05%								11/17/16		312.36		0.53%

		12/13/16		99.987839		0.00%								11/18/16		311.08		-0.41%

		12/14/16		100.327148		0.34%								11/19/16		313.57		0.80%

		12/15/16		100.396774		0.07%								11/22/16		315.65		0.66%

		12/16/16		100.724174		0.33%								11/23/16		317.08		0.45%

		12/17/16		100.593231		-0.13%								11/24/16		314.9		-0.69%

		12/20/16		100.305084		-0.29%								11/25/16		317.53		0.84%

		12/21/16		100.42733		0.12%								11/26/16		318.28		0.24%

		12/22/16		100.575737		0.15%								11/29/16		312.62		-1.78%

		12/23/16		100.828911		0.25%								11/30/16		317.3		1.50%

		12/27/16		100.855141		0.03%								12/1/16		317.47		0.05%

		12/28/16		101.003571		0.15%								12/2/16		319.78		0.73%

		12/29/16		101.134491		0.13%								12/3/16		321.8		0.63%

		12/30/16		101.195633		0.06%								12/6/16		322.02		0.07%

		1/3/17		100.636864		-0.55%								12/7/16		323.22		0.37%

		1/4/17		100.706711		0.07%								12/8/16		322.69		-0.16%

		1/5/17		99.982071		-0.72%								12/9/16		322.68		-0.00%

		1/6/17		99.947151		-0.03%								12/10/16		323.02		0.11%

		1/7/17		99.999557		0.05%								12/13/16		321.62		-0.43%

		1/10/17		99.213776		-0.79%								12/14/16		321.77		0.05%

		1/11/17		98.74234		-0.48%								12/15/16		325.44		1.14%

		1/12/17		99.20507		0.47%								12/16/16		328.17		0.84%

		1/13/17		98.916954		-0.29%								12/17/16		327.2		-0.30%

		1/14/17		99.030434		0.11%								12/20/16		323.8		-1.04%

		1/18/17		99.170151		0.14%								12/21/16		322.21		-0.49%

		1/19/17		99.283623		0.11%								12/22/16		324.62		0.75%

		1/20/17		99.353485		0.07%								12/23/16		322.79		-0.56%

		1/21/17		99.397141		0.04%								12/24/16		323.16		0.11%

		1/24/17		99.790024		0.40%								12/27/16		322.53		-0.19%

		1/25/17		99.659027		-0.13%								12/28/16		325.84		1.03%

		1/26/17		99.196335		-0.46%								12/29/16		330.6		1.46%

		1/27/17		99.405861		0.21%								12/30/16		331.34		0.22%

		1/28/17		99.397141		-0.01%								12/31/16		331.57		0.07%

		1/31/17		99.889374		0.50%								1/3/17		334.34		0.84%

		2/1/17		99.889374		0.00%								1/4/17		337.8		1.03%

		2/2/17		99.635353		-0.25%								1/5/17		336.87		-0.28%

		2/3/17		99.924385		0.29%								1/6/17		337.98		0.33%

		2/4/17		100.038239		0.11%								1/7/17		343.78		1.72%

		2/7/17		100.038239		0.00%								1/10/17		342.48		-0.38%

		2/8/17		99.679131		-0.36%								1/11/17		344.33		0.54%

		2/9/17		99.880608		0.20%								1/12/17		346.61		0.66%

		2/10/17		99.94191		0.06%								1/13/17		348.89		0.66%

		2/11/17		99.390121		-0.55%								1/14/17		346.19		-0.77%

		2/15/17		98.172707		-1.22%								1/17/17		347.78		0.46%

		2/16/17		98.715729		0.55%								1/18/17		352.56		1.37%

		2/17/17		98.610634		-0.11%								1/19/17		357.12		1.29%

		2/18/17		98.085114		-0.53%								1/20/17		357.52		0.11%

		2/21/17		97.419487		-0.68%								1/21/17		354.69		-0.79%

		2/22/17		97.533348		0.12%								1/24/17		357.84		0.89%

		2/23/17		97.682236		0.15%								1/25/17		353.68		-1.16%

		2/24/17		95.939339		-1.78%								1/26/17		349.28		-1.24%

		2/25/17		96.368469		0.45%								1/27/17		344.95		-1.24%

		2/28/17		96.905342		0.56%								1/28/17		340.73		-1.22%

		3/1/17		96.843826		-0.06%								1/31/17		347.93		2.11%

		3/2/17		96.263916		-0.60%								2/1/17		353.35		1.56%

		3/3/17		95.438019		-0.86%								2/2/17		355.98		0.74%

		3/4/17		95.420433		-0.02%								2/3/17		355.5		-0.13%

		3/7/17		93.76857		-1.73%								2/4/17		357.29		0.50%

		3/8/17		94.875679		1.18%								2/7/17		359.51		0.62%

		3/9/17		95.798241		0.97%								2/8/17		362.25		0.76%

		3/10/17		96.509926		0.74%								2/9/17		365.49		0.89%

		3/11/17		95.297424		-1.26%								2/10/17		367.04		0.42%

		3/14/17		95.921272		0.65%								2/11/17		367.4		0.10%

		3/15/17		96.255127		0.35%								2/14/17		368.84		0.39%

		3/16/17		97.063492		0.84%								2/15/17		369.97		0.31%

		3/17/17		95.745514		-1.36%								2/16/17		371.45		0.40%

		3/18/17		96.026688		0.29%								2/17/17		367.1		-1.17%

		3/21/17		96.237549		0.22%								2/18/17		368.17		0.29%

		3/22/17		95.894897		-0.36%								2/21/17		360.27		-2.15%

		3/23/17		96.105766		0.22%								2/22/17		360.55		0.08%

		3/24/17		95.965202		-0.15%								2/23/17		355.64		-1.36%

		3/25/17		96.000328		0.04%								2/24/17		355.86		0.06%

		3/28/17		95.499504		-0.52%								2/25/17		345.68		-2.86%

		3/29/17		95.543434		0.05%								2/28/17		352.43		1.95%

		3/30/17		95.666451		0.13%								3/1/17		350.92		-0.43%

		3/31/17		96.422722		0.79%								3/2/17		355.27		1.24%

		4/4/17		96.308151		-0.12%								3/3/17		347.71		-2.13%

		4/5/17		96.6343		0.34%								3/4/17		345.69		-0.58%

		4/6/17		96.299316		-0.35%								3/7/17		337.39		-2.40%

		4/7/17		96.85466		0.58%								3/8/17		340.26		0.85%

		4/8/17		96.590225		-0.27%								3/9/17		342.84		0.76%

		4/11/17		96.748863		0.16%								3/10/17		351.1		2.41%

		4/12/17		97.260124		0.53%								3/11/17		348.12		-0.85%

		4/13/17		97.171974		-0.09%								3/14/17		346.23		-0.54%

		4/14/17		98.353149		1.22%								3/15/17		348.11		0.54%

		4/15/17		98.035805		-0.32%								3/16/17		346.81		-0.37%

		4/18/17		97.965279		-0.07%								3/17/17		347.35		0.16%

		4/19/17		97.718483		-0.25%								3/18/17		345.31		-0.59%

		4/20/17		97.90361		0.19%								3/21/17		345.15		-0.05%

		4/21/17		98.053429		0.15%								3/22/17		341.91		-0.94%

		4/22/17		98.220909		0.17%								3/23/17		335.12		-1.99%

		4/25/17		97.771385		-0.46%								3/24/17		332.33		-0.83%

		4/26/17		97.2425		-0.54%								3/25/17		337		1.41%

		4/27/17		97.568619		0.34%								3/28/17		337.71		0.21%

		4/28/17		97.683228		0.12%								3/29/17		340.1		0.71%

		4/29/17		97.965279		0.29%								3/30/17		339.62		-0.14%

		5/2/17		97.830879		-0.14%								3/31/17		344.11		1.32%

		5/3/17		97.919304		0.09%								4/1/17		344.2		0.03%

		5/4/17		98.051956		0.14%								4/4/17		343.95		-0.07%

		5/5/17		98.23764		0.19%								4/5/17		345.97		0.59%

		5/6/17		98.679733		0.45%								4/6/17		344.33		-0.47%

		5/9/17		98.458687		-0.22%								4/7/17		345.8		0.43%

		5/10/17		98.228798		-0.23%								4/8/17		342.87		-0.85%

		5/11/17		97.335739		-0.91%								4/11/17		340.05		-0.82%

		5/12/17		97.839745		0.52%								4/12/17		339.76		-0.09%

		5/13/17		98.352592		0.52%								4/13/17		342.53		0.82%

		5/16/17		98.299522		-0.05%								4/14/17		343.64		0.32%

		5/17/17		98.290703		-0.01%								4/15/17		346.25		0.76%

		5/18/17		97.830879		-0.47%								4/18/17		346.6		0.10%

		5/19/17		98.511742		0.70%								4/19/17		346.06		-0.16%

		5/20/17		98.317215		-0.20%								4/20/17		344.58		-0.43%

		5/23/17		98.423317		0.11%								4/21/17		345.69		0.32%

		5/24/17		98.90081		0.49%								4/22/17		348.69		0.87%

		5/25/17		98.891945		-0.01%								4/25/17		350.67		0.57%

		5/26/17		98.706284		-0.19%								4/26/17		351.2		0.15%

		5/27/17		98.909637		0.21%								4/27/17		353.08		0.54%

		5/31/17		99.040932		0.13%								4/28/17		353.02		-0.02%

		6/1/17		99.191734		0.15%								4/29/17		349		-1.14%

		6/2/17		98.703842		-0.49%								5/2/17		347.17		-0.52%

		6/3/17		99.360283		0.67%								5/3/17		344.99		-0.63%

		6/6/17		99.138504		-0.22%								5/4/17		344.66		-0.10%

		6/7/17		99.528816		0.39%								5/5/17		346.65		0.58%

		6/8/17		99.883629		0.36%								5/6/17		348.66		0.58%

		6/9/17		100.034454		0.15%								5/9/17		347.55		-0.32%

		6/10/17		100.149765		0.12%								5/10/17		343.59		-1.14%

		6/13/17		99.54657		-0.60%								5/11/17		340.16		-1.00%

		6/14/17		99.768318		0.22%								5/12/17		335.04		-1.51%

		6/15/17		98.916756		-0.85%								5/13/17		338.29		0.97%

		6/16/17		99.307045		0.39%								5/16/17		339.63		0.40%

		6/17/17		99.590912		0.29%								5/17/17		345.37		1.69%

		6/20/17		99.528816		-0.06%								5/18/17		343.94		-0.41%

		6/21/17		99.484467		-0.04%								5/19/17		344.45		0.15%

		6/22/17		99.599792		0.12%								5/20/17		344.78		0.10%

		6/23/17		99.635239		0.04%								5/23/17		344.65		-0.04%

		6/24/17		99.466713		-0.17%								5/24/17		348.92		1.24%

		6/27/17		99.653008		0.19%								5/25/17		350.79		0.54%

		6/28/17		99.626389		-0.03%								5/26/17		352.03		0.35%

		6/29/17		99.759468		0.13%								5/27/17		353.55		0.43%

		6/30/17		99.65712		-0.10%								5/30/17		357.07		1.00%

		7/1/17		99.77282		0.12%								5/31/17		360.55		0.97%

		7/5/17		99.888481		0.12%								6/1/17		360.82		0.07%

		7/6/17		100.030861		0.14%								6/2/17		359.36		-0.40%

		7/7/17		99.826202		-0.20%								6/3/17		359.35		-0.00%

		7/8/17		99.799507		-0.03%								6/6/17		359		-0.10%

		7/11/17		99.861786		0.06%								6/7/17		358.41		-0.16%

		7/12/17		99.505844		-0.36%								6/8/17		357.69		-0.20%

		7/13/17		99.932999		0.43%								6/9/17		359.54		0.52%

		7/14/17		100.244469		0.31%								6/10/17		359.7		0.04%

		7/15/17		100.110947		-0.13%								6/13/17		360.42		0.20%

		7/18/17		100.128723		0.02%								6/14/17		358.56		-0.52%

		7/19/17		100.404617		0.28%								6/15/17		355.87		-0.75%

		7/20/17		100.021973		-0.38%								6/16/17		354.57		-0.37%

		7/21/17		100.244469		0.22%								6/17/17		354.09		-0.14%

		7/22/17		100.253326		0.01%								6/20/17		351.85		-0.63%

		7/25/17		99.977463		-0.28%								6/21/17		350.98		-0.25%

		7/26/17		99.710518		-0.27%								6/22/17		354.53		1.01%

		7/27/17		99.959686		0.25%								6/23/17		356.13		0.45%

		7/28/17		100.048676		0.09%								6/24/17		359.35		0.90%

		7/29/17		100.315643		0.27%								6/27/17		359.43		0.02%

		8/1/17		100.449493		0.13%								6/28/17		358.53		-0.25%

		8/2/17		100.494164		0.04%								6/29/17		357.51		-0.28%

		8/3/17		100.538788		0.04%								6/30/17		355.92		-0.44%

		8/4/17		100.476295		-0.06%								7/1/17		353.12		-0.79%

		8/5/17		99.940712		-0.53%								7/4/17		353.41		0.08%

		8/8/17		99.610428		-0.33%								7/5/17		350.16		-0.92%

		8/9/17		99.592575		-0.02%								7/6/17		349.27		-0.25%

		8/10/17		99.655075		0.06%								7/7/17		343.35		-1.69%

		8/11/17		99.788956		0.13%								7/8/17		345.29		0.57%

		8/12/17		100.262047		0.47%								7/11/17		347.23		0.56%

		8/15/17		100.279915		0.02%								7/12/17		349.69		0.71%

		8/16/17		100.190651		-0.09%								7/13/17		349.57		-0.03%

		8/17/17		100.110313		-0.08%								7/14/17		351.76		0.63%

		8/18/17		100.208496		0.10%								7/15/17		349.79		-0.56%

		8/19/17		100.065681		-0.14%								7/18/17		344.53		-1.50%

		8/22/17		100.440567		0.37%								7/19/17		342.95		-0.46%

		8/23/17		100.503059		0.06%								7/20/17		343.74		0.23%

		8/24/17		100.431671		-0.07%								7/21/17		347.03		0.96%

		8/25/17		100.271004		-0.16%								7/22/17		342.79		-1.22%

		8/26/17		100.913696		0.64%								7/25/17		334.85		-2.32%

		8/29/17		101.181503		0.27%								7/26/17		327.16		-2.30%

		8/30/17		101.217186		0.04%								7/27/17		331.47		1.32%

		8/31/17		101.39447		0.18%								7/28/17		338.17		2.02%

		9/1/17		101.672073		0.27%								7/29/17		334.62		-1.05%

		9/2/17		101.340759		-0.33%								8/1/17		338.84		1.26%

		9/6/17		101.063187		-0.27%								8/2/17		338.05		-0.23%

		9/7/17		101.242264		0.18%								8/3/17		340.17		0.63%

		9/8/17		101.412376		0.17%								8/4/17		339.06		-0.33%

		9/9/17		101.09005		-0.32%								8/5/17		336.9		-0.64%

		9/12/17		101.224358		0.13%								8/8/17		337.54		0.19%

		9/13/17		101.421341		0.19%								8/9/17		339.36		0.54%

		9/14/17		101.403435		-0.02%								8/10/17		339.28		-0.02%

		9/15/17		101.063187		-0.34%								8/11/17		338.21		-0.32%

		9/16/17		100.73188		-0.33%								8/12/17		336.45		-0.52%

		9/19/17		100.266296		-0.46%								8/15/17		333.54		-0.86%

		9/20/17		100.45433		0.19%								8/16/17		329.49		-1.21%

		9/21/17		100.516991		0.06%								8/17/17		330.87		0.42%

		9/22/17		99.746948		-0.77%								8/18/17		323.88		-2.11%

		9/23/17		99.335075		-0.41%								8/19/17		321.23		-0.82%

		9/26/17		99.039597		-0.30%								8/22/17		326.25		1.56%

		9/27/17		98.475502		-0.57%								8/23/17		333.81		2.32%

		9/28/17		98.565048		0.09%								8/24/17		335.47		0.50%

		9/29/17		98.547127		-0.02%								8/25/17		333.09		-0.71%

		9/30/17		98.524689		-0.02%								8/26/17		335.25		0.65%

		10/3/17		98.048615		-0.48%								8/29/17		338.88		1.08%

		10/4/17		98.111504		0.06%								8/30/17		343.62		1.40%

		10/5/17		97.904907		-0.21%								8/31/17		345.15		0.45%

		10/6/17		98.012703		0.11%								9/1/17		345.18		0.01%

		10/7/17		97.77018		-0.25%								9/2/17		346.12		0.27%

		10/10/17		97.500732		-0.28%								9/5/17		347.97		0.53%

		10/11/17		97.815079		0.32%								9/6/17		348.89		0.26%

		10/12/17		98.434837		0.63%								9/7/17		345.54		-0.96%

		10/13/17		98.85701		0.43%								9/8/17		343.68		-0.54%

		10/14/17		98.740227		-0.12%								9/9/17		345.63		0.57%

		10/17/17		98.416878		-0.33%								9/12/17		344.47		-0.34%

		10/18/17		98.345039		-0.07%								9/13/17		342.42		-0.60%

		10/19/17		98.398918		0.05%								9/14/17		340.71		-0.50%

		10/20/17		97.976776		-0.43%								9/15/17		337.88		-0.83%

		10/21/17		98.363014		0.39%								9/16/17		337.68		-0.06%

		10/24/17		98.434837		0.07%								9/19/17		331.06		-1.96%

		10/25/17		98.641434		0.21%								9/20/17		332.2		0.34%

		10/26/17		99.225281		0.59%								9/21/17		333.07		0.26%

		10/27/17		99.036636		-0.19%								9/22/17		336.36		0.99%

		10/28/17		98.704323		-0.34%								9/23/17		334.03		-0.69%

		10/31/17		98.432167		-0.28%								9/26/17		334.7		0.20%

		11/1/17		98.55835		0.13%								9/27/17		332.91		-0.53%

		11/2/17		98.405128		-0.16%								9/28/17		330.45		-0.74%

		11/3/17		99.117035		0.72%								9/29/17		331.89		0.44%

		11/4/17		99.86499		0.75%								9/30/17		330.75		-0.34%

		11/7/17		99.774872		-0.09%								10/3/17		328.07		-0.81%

		11/8/17		99.955093		0.18%								10/4/17		329.39		0.40%

		11/9/17		98.495255		-1.46%								10/5/17		327.22		-0.66%

		11/10/17		98.495255		0.00%								10/6/17		333.88		2.04%

		11/11/17		98.747574		0.26%								10/7/17		334.74		0.26%

		11/14/17		98.486229		-0.26%								10/10/17		335.98		0.37%

		11/15/17		98.260963		-0.23%								10/11/17		333.96		-0.60%

		11/16/17		98.369095		0.11%								10/12/17		335.39		0.43%

		11/17/17		98.621429		0.26%								10/13/17		336.43		0.31%

		11/18/17		98.594383		-0.03%								10/14/17		340.73		1.28%

		11/21/17		97.576073		-1.03%								10/17/17		340.99		0.08%

		11/22/17		96.963303		-0.63%								10/18/17		343.88		0.85%

		11/23/17		97.116493		0.16%								10/19/17		344.52		0.19%

		11/25/17		96.03511		-1.11%								10/20/17		342.55		-0.57%

		11/28/17		96.864197		0.86%								10/21/17		342.18		-0.11%

		11/29/17		96.846176		-0.02%								10/24/17		342.85		0.20%

		11/30/17		97.521561		0.70%								10/25/17		342.14		-0.21%

		12/1/17		98.100227		0.59%								10/26/17		339.39		-0.80%

		12/2/17		98.226799		0.13%								10/27/17		337.29		-0.62%

		12/5/17		98.317184		0.09%								10/28/17		334.9		-0.71%

		12/6/17		98.841599		0.53%								10/31/17		335.97		0.32%

		12/7/17		98.69696		-0.15%								11/1/17		334.32		-0.49%

		12/8/17		98.633659		-0.06%								11/2/17		335.12		0.24%

		12/9/17		98.651749		0.02%								11/3/17		336.3		0.35%

		12/12/17		99.058624		0.41%								11/4/17		335.24		-0.32%

		12/13/17		98.805443		-0.26%								11/7/17		337.32		0.62%

		12/14/17		98.488998		-0.32%								11/8/17		338.32		0.30%

		12/15/17		98.586983		0.10%								11/9/17		338.97		0.19%

		12/16/17		98.414597		-0.17%								11/10/17		341.22		0.66%

		12/19/17		97.888412		-0.53%								11/11/17		341.98		0.22%

		12/20/17		98.178734		0.30%								11/14/17		342.06		0.02%

		12/21/17		98.28759		0.11%								11/15/17		342.54		0.14%

		12/22/17		98.432762		0.15%								11/16/17		341.62		-0.27%

		12/26/17		98.795647		0.37%								11/17/17		337.38		-1.24%

		12/27/17		98.704933		-0.09%								11/18/17		337.02		-0.11%

		12/28/17		98.605125		-0.10%								11/21/17		333.63		-1.01%

		12/29/17		99.067795		0.47%								11/22/17		332.5		-0.34%

		12/30/17		98.940788		-0.13%								11/23/17		332.53		0.01%

		1/2/18		97.960991		-0.99%								11/24/17		333.41		0.26%

		1/3/18		97.906555		-0.06%								11/25/17		325.05		-2.51%

		1/4/18		96.97216		-0.95%								11/28/17		323.91		-0.35%

		1/5/18		96.881416		-0.09%								11/29/17		322.84		-0.33%

		1/6/18		96.690895		-0.20%								11/30/17		324.96		0.66%

		1/9/18		96.364296		-0.34%								12/1/17		326.52		0.48%

		1/10/18		96.563881		0.21%								12/2/17		323.44		-0.94%

		1/11/18		96.364296		-0.21%								12/5/17		322.01		-0.44%

		1/12/18		96.037712		-0.34%								12/6/17		326.63		1.43%

		1/13/18		95.194		-0.88%								12/7/17		328.96		0.71%

		1/17/18		94.313988		-0.92%								12/8/17		329.87		0.28%

		1/18/18		94.949074		0.67%								12/9/17		328.36		-0.46%

		1/19/18		95.284721		0.35%								12/12/17		326.16		-0.67%

		1/20/18		95.792755		0.53%								12/13/17		324.17		-0.61%

		1/23/18		95.148636		-0.67%								12/14/17		321.59		-0.80%

		1/24/18		95.293808		0.15%								12/15/17		323.85		0.70%

		1/25/18		94.794815		-0.52%								12/16/17		321.5		-0.73%

		1/26/18		95.330086		0.56%								12/19/17		314.64		-2.13%

		1/27/18		95.629456		0.31%								12/20/17		319.6		1.58%

		1/30/18		95.602234		-0.03%								12/21/17		320.72		0.35%

		1/31/18		95.850769		0.26%								12/22/17		323.51		0.87%

		2/1/18		96.287811		0.46%								12/23/17		323.61		0.03%

		2/2/18		95.459297		-0.86%								12/26/17		324.19		0.18%

		2/3/18		95.004089		-0.48%								12/27/17		324.95		0.23%

		2/6/18		94.894844		-0.11%								12/28/17		322.9		-0.63%

		2/7/18		94.649017		-0.26%								12/29/17		325.86		0.92%

		2/8/18		94.985886		0.36%								12/30/17		327.39		0.47%

		2/9/18		93.738579		-1.31%								1/2/18		328.07		0.21%

		2/10/18		93.192337		-0.58%								1/3/18		327.93		-0.04%

		2/13/18		93.547401		0.38%								1/4/18		325.46		-0.75%

		2/14/18		93.902481		0.38%								1/5/18		324.43		-0.32%

		2/15/18		94.175591		0.29%								1/6/18		325.81		0.43%

		2/16/18		93.738579		-0.46%								1/9/18		328.12		0.71%

		2/17/18		93.775002		0.04%								1/10/18		330.92		0.85%

		2/21/18		92.591423		-1.26%								1/11/18		336.3		1.63%

		2/22/18		91.034584		-1.68%								1/12/18		334.62		-0.50%

		2/23/18		90.115036		-1.01%								1/13/18		333.92		-0.21%

		2/24/18		91.198471		1.20%								1/16/18		334.06		0.04%

		2/27/18		90.315323		-0.97%								1/17/18		330.6		-1.04%

		2/28/18		88.922829		-1.54%								1/18/18		330.67		0.02%

		3/1/18		88.730949		-0.22%								1/19/18		334.27		1.09%

		3/2/18		88.347183		-0.43%								1/20/18		330.67		-1.08%

		3/3/18		86.446663		-2.15%								1/23/18		325.07		-1.69%

		3/6/18		85.770523		-0.78%								1/24/18		322.73		-0.72%

		3/7/18		86.519753		0.87%								1/25/18		322.88		0.05%

		3/8/18		87.36039		0.97%								1/26/18		319.26		-1.12%

		3/9/18		87.488297		0.15%								1/27/18		318.61		-0.20%

		3/10/18		86.812149		-0.77%								1/30/18		324.16		1.74%

		3/13/18		86.62941		-0.21%								1/31/18		325.96		0.56%

		3/14/18		87.150215		0.60%								2/1/18		325.51		-0.14%

		3/15/18		88.931976		2.04%								2/2/18		324.19		-0.41%

		3/16/18		89.498466		0.64%								2/3/18		325.6		0.43%

		3/17/18		89.13298		-0.41%								2/6/18		325.87		0.08%

		3/20/18		87.570534		-1.75%								2/7/18		327.07		0.37%

		3/21/18		87.415207		-0.18%								2/8/18		331.92		1.48%

		3/22/18		87.488297		0.08%								2/9/18		333.71		0.54%

		3/23/18		87.835518		0.40%								2/10/18		330.42		-0.99%

		3/24/18		87.634514		-0.23%								2/13/18		325.08		-1.62%

		3/27/18		88.48423		0.97%								2/14/18		329.02		1.21%

		3/28/18		89.352272		0.98%								2/15/18		332.03		0.91%

		3/29/18		89.416252		0.07%								2/16/18		331.18		-0.26%

		3/30/18		89.324875		-0.10%								2/17/18		328.52		-0.80%

		3/31/18		89.648674		0.36%								2/20/18		325.37		-0.96%

		4/3/18		89.997246		0.39%								2/21/18		321.67		-1.14%

		4/4/18		88.54789		-1.61%								2/22/18		321.9		0.07%

		4/5/18		88.28186		-0.30%								2/23/18		308.29		-4.23%

		4/6/18		88.02504		-0.29%								2/24/18		313.45		1.67%

		4/7/18		87.26368		-0.86%								2/27/18		312.85		-0.19%

		4/10/18		86.227104		-1.19%								2/28/18		314.65		0.58%

		4/11/18		86.548172		0.37%								3/1/18		312.51		-0.68%

		4/12/18		86.768326		0.25%								3/2/18		312.6		0.03%

		4/13/18		85.961105		-0.93%								3/3/18		305.89		-2.15%

		4/17/18		85.915237		-0.05%								3/6/18		296.24		-3.15%

		4/18/18		85.575836		-0.40%								3/7/18		288.91		-2.47%

		4/19/18		86.162888		0.69%								3/8/18		292.6		1.28%

		4/20/18		85.383179		-0.90%								3/9/18		294.03		0.49%

		4/21/18		84.475052		-1.06%								3/10/18		290.22		-1.30%

		4/24/18		85.465744		1.17%								3/13/18		282.39		-2.70%

		4/25/18		84.878662		-0.69%								3/14/18		275.45		-2.46%

		4/26/18		84.649338		-0.27%								3/15/18		290.45		5.45%

		4/27/18		84.805305		0.18%								3/16/18		298.56		2.79%

		4/28/18		83.365112		-1.70%								3/17/18		300.37		0.61%

		5/1/18		82.908279		-0.55%								3/20/18		298.5		-0.62%

		5/2/18		83.25827		0.42%								3/21/18		302.64		1.39%

		5/3/18		84.685829		1.71%								3/22/18		304.24		0.53%

		5/4/18		83.414856		-1.50%								3/23/18		303.88		-0.12%

		5/5/18		82.291222		-1.35%								3/24/18		301.17		-0.89%

		5/8/18		81.563644		-0.88%								3/27/18		301.21		0.01%

		5/9/18		81.96888		0.50%								3/28/18		304.05		0.94%

		5/10/18		82.328064		0.44%								3/29/18		307.36		1.09%

		5/11/18		82.383324		0.07%								3/30/18		304.87		-0.81%

		5/12/18		82.245178		-0.17%								3/31/18		307.12		0.74%

		5/15/18		81.803093		-0.54%								4/3/18		311.65		1.47%

		5/16/18		82.097816		0.36%								4/4/18		309.92		-0.56%

		5/17/18		81.572838		-0.64%								4/5/18		307.1		-0.91%

		5/18/18		82.014923		0.54%								4/6/18		302.59		-1.47%

		5/19/18		82.549103		0.65%								4/7/18		303.61		0.34%

		5/22/18		82.604355		0.07%								4/10/18		299.58		-1.33%

		5/23/18		83.322739		0.87%								4/11/18		299.17		-0.14%

		5/24/18		84.05954		0.88%								4/12/18		300.61		0.48%

		5/25/18		84.335831		0.33%								4/13/18		299.93		-0.23%

		5/26/18		84.473999		0.16%								4/14/18		299.17		-0.25%

		5/30/18		84.04113		-0.51%								4/17/18		297.59		-0.53%

		5/31/18		83.888588		-0.18%								4/18/18		294.92		-0.90%

		6/1/18		84.702049		0.97%								4/19/18		294.34		-0.20%

		6/2/18		84.12896		-0.68%								4/20/18		291.91		-0.83%

		6/5/18		83.019676		-1.32%								4/21/18		288.94		-1.02%

		6/6/18		83.50959		0.59%								4/24/18		281.29		-2.65%

		6/7/18		82.68689		-0.99%								4/25/18		281.32		0.01%

		6/8/18		82.002846		-0.83%								4/26/18		281.36		0.01%

		6/9/18		80.625488		-1.68%								4/27/18		283.63		0.81%

		6/12/18		78.49015		-2.65%								4/28/18		287.7		1.43%

		6/13/18		78.453156		-0.05%								5/1/18		287.11		-0.21%

		6/14/18		80.801132		2.99%								5/2/18		286.72		-0.14%

		6/15/18		79.007797		-2.22%								5/3/18		285.45		-0.44%

		6/16/18		79.433022		0.54%								5/4/18		283.43		-0.71%

		6/20/18		79.201935		-0.29%								5/5/18		276.92		-2.30%

		6/21/18		79.322105		0.15%								5/8/18		271.36		-2.01%

		6/22/18		79.848991		0.66%								5/9/18		269.69		-0.62%

		6/23/18		79.950684		0.13%								5/10/18		270.1		0.15%

		6/26/18		78.859886		-1.36%								5/11/18		264.84		-1.95%

		6/27/18		78.259026		-0.76%								5/12/18		269.28		1.68%

		6/28/18		78.545609		0.37%								5/15/18		269.9		0.23%

		6/29/18		78.869125		0.41%								5/16/18		275.8		2.19%

		6/30/18		79.974785		1.40%								5/17/18		275.46		-0.12%

		7/4/18		79.343521		-0.79%								5/18/18		272.17		-1.19%

		7/5/18		78.702972		-0.81%								5/19/18		276.56		1.61%

		7/6/18		78.935066		0.29%								5/22/18		276.66		0.04%

		7/7/18		78.563736		-0.47%								5/23/18		272.01		-1.68%

		7/10/18		77.904633		-0.84%								5/24/18		272.47		0.17%

		7/11/18		77.681831		-0.29%								5/25/18		274.97		0.92%

		7/12/18		77.366188		-0.41%								5/26/18		278.9		1.43%

		7/13/18		76.010841		-1.75%								5/29/18		283.68		1.71%

		7/14/18		76.772079		1.00%								5/30/18		286.8		1.10%

		7/17/18		76.809219		0.05%								5/31/18		284.32		-0.86%

		7/18/18		77.932465		1.46%								6/1/18		284.52		0.07%

		7/19/18		78.545174		0.79%								6/2/18		283.41		-0.39%

		7/20/18		78.981461		0.56%								6/5/18		286.03		0.92%

		7/21/18		79.844826		1.09%								6/6/18		284.61		-0.50%

		7/24/18		79.900513		0.07%								6/7/18		287.78		1.11%

		7/25/18		79.157852		-0.93%								6/8/18		284.72		-1.06%

		7/26/18		80.3554		1.51%								6/9/18		281.85		-1.01%

		7/27/18		81.395103		1.29%								6/12/18		272.14		-3.45%

		7/28/18		81.710739		0.39%								6/13/18		273.59		0.53%

		7/31/18		82.079788		0.45%								6/14/18		274.91		0.48%

		8/1/18		80.886864		-1.45%								6/15/18		270.71		-1.53%

		8/2/18		82.443268		1.92%								6/16/18		269.87		-0.31%

		8/3/18		82.620346		0.21%								6/19/18		268.97		-0.33%

		8/4/18		82.452591		-0.20%								6/20/18		273.79		1.79%

		8/7/18		83.6735		1.48%								6/21/18		268.32		-2.00%

		8/8/18		82.275528		-1.67%								6/22/18		269.44		0.42%

		8/9/18		83.748047		1.79%								6/23/18		273.15		1.38%

		8/10/18		83.403236		-0.41%								6/26/18		276.75		1.32%

		8/11/18		84.03698		0.76%								6/27/18		276.66		-0.03%

		8/14/18		83.878517		-0.19%								6/28/18		273.39		-1.18%

		8/15/18		83.151573		-0.87%								6/29/18		270.16		-1.18%

		8/16/18		82.238243		-1.10%								6/30/18		268.42		-0.64%

		8/17/18		82.145042		-0.11%								7/3/18		268.43		0.00%

		8/18/18		80.896194		-1.52%								7/4/18		267.56		-0.32%

		8/21/18		80.299728		-0.74%								7/5/18		264.97		-0.97%

		8/22/18		81.147827		1.06%								7/6/18		268.51		1.34%

		8/23/18		81.073265		-0.09%								7/7/18		269.23		0.27%

		8/24/18		81.930687		1.06%								7/10/18		264.19		-1.87%

		8/25/18		80.653862		-1.56%								7/11/18		261.17		-1.14%

		8/28/18		80.169228		-0.60%								7/12/18		261.8		0.24%

		8/29/18		80.141289		-0.03%								7/13/18		259.8		-0.76%

		8/30/18		79.498207		-0.80%								7/14/18		259.3		-0.19%

		8/31/18		79.303642		-0.24%								7/17/18		263.72		1.70%

		9/1/18		79.584259		0.35%								7/18/18		264.4		0.26%

		9/5/18		78.854652		-0.92%								7/19/18		265.78		0.52%

		9/6/18		80.051949		1.52%								7/20/18		266.7		0.35%

		9/7/18		80.080032		0.04%								7/21/18		266.48		-0.08%

		9/8/18		80.566437		0.61%								7/24/18		265.98		-0.19%

		9/11/18		80.538368		-0.03%								7/25/18		265.78		-0.08%

		9/12/18		79.303642		-1.53%								7/26/18		266.66		0.33%

		9/13/18		79.24752		-0.07%								7/27/18		268.45		0.67%

		9/14/18		79.191391		-0.07%								7/28/18		267.32		-0.42%

		9/15/18		78.761093		-0.54%								7/31/18		268.36		0.39%

		9/18/18		79.041748		0.36%								8/1/18		265.89		-0.92%

		9/19/18		78.312119		-0.92%								8/2/18		265.88		-0.00%

		9/20/18		78.087639		-0.29%								8/3/18		267.97		0.79%

		9/21/18		77.563789		-0.67%								8/4/18		269.67		0.63%

		9/22/18		76.62838		-1.21%								8/7/18		269.98		0.11%

		9/25/18		74.823051		-2.36%								8/8/18		269.94		-0.01%

		9/26/18		73.625725		-1.60%								8/9/18		269.96		0.01%

		9/27/18		75.393646		2.40%								8/10/18		273.68		1.38%

		9/28/18		74.439545		-1.27%								8/11/18		274.43		0.27%

		9/29/18		74.271172		-0.23%								8/14/18		274.16		-0.10%

		10/2/18		75.399864		1.52%								8/15/18		274.03		-0.05%

		10/3/18		76.818939		1.88%								8/16/18		274.42		0.14%

		10/4/18		75.728783		-1.42%								8/17/18		273.38		-0.38%

		10/5/18		75.437447		-0.38%								8/18/18		271.13		-0.82%

		10/6/18		74.422462		-1.35%								8/21/18		269.26		-0.69%

		10/9/18		74.206314		-0.29%								8/22/18		269.58		0.12%

		10/10/18		74.14994		-0.08%								8/23/18		268.7		-0.33%

		10/11/18		73.886803		-0.35%								8/24/18		273.05		1.62%

		10/12/18		73.661217		-0.31%								8/25/18		273.3		0.09%

		10/13/18		73.11615		-0.74%								8/28/18		270.16		-1.15%

		10/16/18		73.520256		0.55%								8/29/18		270.04		-0.04%

		10/17/18		74.300301		1.06%								8/30/18		270.04		0.00%

		10/18/18		73.19133		-1.49%								8/31/18		266.43		-1.34%

		10/19/18		72.448883		-1.01%								9/1/18		265.78		-0.24%

		10/20/18		73.247719		1.10%								9/4/18		265.18		-0.23%

		10/23/18		73.200745		-0.06%								9/5/18		264.02		-0.44%

		10/24/18		74.469444		1.73%								9/6/18		262.8		-0.46%

		10/25/18		74.958153		0.66%								9/7/18		263.1		0.11%

		10/26/18		75.127335		0.23%								9/8/18		266.71		1.37%

		10/27/18		75.315277		0.25%								9/11/18		269.52		1.05%

		10/30/18		74.14994		-1.55%								9/12/18		267.82		-0.63%

		10/31/18		75.577812		1.93%								9/13/18		264.52		-1.23%

		11/1/18		75.00174		-0.76%								9/14/18		263.36		-0.44%

		11/2/18		74.73732		-0.35%								9/15/18		258.71		-1.77%

		11/3/18		75.936684		1.60%								9/18/18		257.75		-0.37%

		11/6/18		75.90834		-0.04%								9/19/18		259.27		0.59%

		11/7/18		76.437172		0.70%								9/20/18		255.58		-1.42%

		11/8/18		75.407829		-1.35%								9/21/18		253.71		-0.73%

		11/9/18		78.873657		4.60%								9/22/18		249.03		-1.84%

		11/10/18		78.854774		-0.02%								9/25/18		244.28		-1.91%

		11/13/18		78.184265		-0.85%								9/26/18		245.01		0.30%

		11/14/18		79.657486		1.88%								9/27/18		241.76		-1.33%

		11/15/18		79.657486		0.00%								9/28/18		240.73		-0.43%

		11/16/18		78.939758		-0.90%								9/29/18		241.86		0.47%

		11/17/18		78.939758		0.00%								10/2/18		242.13		0.11%

		11/20/18		78.949203		0.01%								10/3/18		247.15		2.07%

		11/21/18		79.770805		1.04%								10/4/18		249.7		1.03%

		11/22/18		80.290215		0.65%								10/5/18		249.86		0.06%

		11/24/18		80.658508		0.46%								10/6/18		246.52		-1.34%

		11/27/18		80.337425		-0.40%								10/9/18		242.76		-1.53%

		11/28/18		80.705727		0.46%								10/10/18		238.05		-1.94%

		11/29/18		81.621765		1.14%								10/11/18		238.2		0.06%

		11/30/18		83.242065		1.99%								10/12/18		235.74		-1.03%

		12/1/18		82.891266		-0.42%								10/13/18		237.27		0.65%

		12/4/18		81.620804		-1.53%								10/16/18		238.83		0.66%

		12/5/18		81.175224		-0.55%								10/17/18		241.48		1.11%

		12/6/18		82.35083		1.45%								10/18/18		237.94		-1.47%

		12/7/18		82.199142		-0.18%								10/19/18		238.47		0.22%

		12/8/18		81.630295		-0.69%								10/20/18		238.58		0.05%

		12/11/18		81.933685		0.37%								10/23/18		232.55		-2.53%

		12/12/18		82.720612		0.96%								10/24/18		232.64		0.04%

		12/13/18		82.597351		-0.15%								10/25/18		235.08		1.05%

		12/14/18		82.159531		-0.53%								10/26/18		236.08		0.43%

		12/15/18		81.731216		-0.52%								10/27/18		232.7		-1.43%

		12/18/18		81.283882		-0.55%								10/30/18		233.14		0.19%

		12/19/18		80.874596		-0.50%								10/31/18		237.78		1.99%

		12/20/18		81.931099		1.31%								11/1/18		239.09		0.55%

		12/21/18		81.512283		-0.51%								11/2/18		237.17		-0.80%

		12/22/18		81.074463		-0.54%								11/3/18		243.36		2.61%

		12/26/18		80.589043		-0.60%								11/6/18		245.9		1.04%

		12/27/18		80.293991		-0.37%								11/7/18		245.9		0.00%

		12/28/18		80.912659		0.77%								11/8/18		244.96		-0.38%

		12/29/18		80.512917		-0.49%								11/9/18		243.72		-0.51%

		1/2/19		80.865082		0.44%								11/10/18		252.99		3.80%

		1/3/19		81.85495		1.22%								11/13/18		254.5		0.60%

		1/4/19		81.112534		-0.91%								11/14/18		259.58		2.00%

		1/5/19		82.549774		1.77%								11/15/18		257.61		-0.76%

		1/8/19		82.387955		-0.20%								11/16/18		255.93		-0.65%

		1/9/19		81.87397		-0.62%								11/17/18		255.38		-0.21%

		1/10/19		82.806763		1.14%								11/20/18		252.71		-1.05%

		1/11/19		83.787102		1.18%								11/21/18		252.28		-0.17%

		1/12/19		83.587227		-0.24%								11/22/18		253.28		0.40%

		1/16/19		83.672882		0.10%								11/23/18		256.19		1.15%

		1/17/19		84.662766		1.18%								11/24/18		254.73		-0.57%

		1/18/19		84.424805		-0.28%								11/27/18		253.35		-0.54%

		1/19/19		84.234459		-0.23%								11/28/18		258.19		1.91%

		1/22/19		84.186859		-0.06%								11/29/18		263.56		2.08%

		1/23/19		84.55806		0.44%								11/30/18		264.58		0.39%

		1/24/19		84.500954		-0.07%								12/1/18		264.84		0.10%

		1/25/19		84.500954		0.00%								12/4/18		266.39		0.59%

		1/26/19		84.339142		-0.19%								12/5/18		264.55		-0.69%

		1/29/19		83.263618		-1.28%								12/6/18		261.37		-1.20%

		1/30/19		83.672882		0.49%								12/7/18		264.12		1.05%

		1/31/19		85.260422		1.90%								12/8/18		265		0.33%

		2/1/19		85.537422		0.32%								12/11/18		261.68		-1.25%

		2/2/19		84.362541		-1.37%								12/12/18		262.49		0.31%

		2/5/19		83.168556		-1.42%								12/13/18		264.1		0.61%

		2/6/19		83.244965		0.09%								12/14/18		260.86		-1.23%

		2/7/19		83.197197		-0.06%								12/15/18		259.95		-0.35%

		2/8/19		82.65274		-0.65%								12/18/18		259.83		-0.05%

		2/9/19		82.012764		-0.77%								12/19/18		258.15		-0.65%

		2/12/19		82.241997		0.28%								12/20/18		258.75		0.23%

		2/13/19		82.289764		0.06%								12/21/18		260.16		0.54%

		2/14/19		82.050972		-0.29%								12/22/18		258.07		-0.80%

		2/15/19		81.51606		-0.65%								12/25/18		258.76		0.27%

		2/16/19		81.544716		0.04%								12/26/18		259.57		0.31%

		2/20/19		80.312515		-1.51%								12/27/18		259.97		0.15%

		2/21/19		80.627739		0.39%								12/28/18		260.64		0.26%

		2/22/19		81.917244		1.60%								12/29/18		260.42		-0.08%

		2/23/19		81.353676		-0.69%								1/1/19		260.49		0.03%

		2/26/19		81.76442		0.50%								1/2/19		262.48		0.76%

		2/27/19		81.420547		-0.42%								1/3/19		265.35		1.09%

		2/28/19		80.882278		-0.66%								1/4/19		267.16		0.68%

		3/1/19		80.584854		-0.37%								1/5/19		268.1		0.35%

		3/2/19		81.822563		1.54%								1/8/19		272.96		1.81%

		3/5/19		81.496346		-0.40%								1/9/19		273.58		0.23%

		3/6/19		81.160522		-0.41%								1/10/19		274.13		0.20%

		3/7/19		80.776749		-0.47%								1/11/19		274.59		0.17%

		3/8/19		80.795944		0.02%								1/12/19		277.44		1.04%

		3/9/19		81.553909		0.94%								1/15/19		277.59		0.05%

		3/12/19		81.419594		-0.16%								1/16/19		276.54		-0.38%

		3/13/19		81.198906		-0.27%								1/17/19		277.35		0.29%

		3/14/19		81.496346		0.37%								1/18/19		277.03		-0.12%

		3/15/19		81.15094		-0.42%								1/19/19		279.04		0.73%

		3/16/19		80.786346		-0.45%								1/22/19		279.8		0.27%

		3/19/19		80.795944		0.01%								1/23/19		279.85		0.02%

		3/20/19		81.371613		0.71%								1/24/19		279.63		-0.08%

		3/21/19		82.081619		0.87%								1/25/19		281.96		0.83%

		3/22/19		82.379044		0.36%								1/26/19		280.89		-0.38%

		3/23/19		81.928085		-0.55%								1/29/19		279.37		-0.54%

		3/26/19		81.582687		-0.42%								1/30/19		277.65		-0.62%

		3/27/19		81.294861		-0.35%								1/31/19		280.16		0.90%

		3/28/19		81.688232		0.48%								2/1/19		280.39		0.08%

		3/29/19		82.254326		0.69%								2/2/19		278.47		-0.68%

		3/30/19		82.782021		0.64%								2/5/19		273.5		-1.78%

		4/2/19		83.092278		0.37%								2/6/19		273.51		0.00%

		4/3/19		83.207886		0.14%								2/7/19		274.32		0.30%

		4/4/19		83.034462		-0.21%								2/8/19		275.18		0.31%

		4/5/19		82.947739		-0.10%								2/9/19		272.36		-1.02%

		4/9/19		82.514168		-0.52%								2/12/19		273.02		0.24%

		4/10/19		82.600891		0.11%								2/13/19		273		-0.01%

		4/11/19		82.841766		0.29%								2/14/19		271.49		-0.55%

		4/12/19		82.928467		0.10%								2/15/19		272.37		0.32%

		4/13/19		82.755051		-0.21%								2/16/19		269.87		-0.92%

		4/16/19		82.225121		-0.64%								2/19/19		271.38		0.56%

		4/17/19		82.205841		-0.02%								2/20/19		268.9		-0.91%

		4/18/19		81.810806		-0.48%								2/21/19		266.1		-1.04%

		4/19/19		81.714455		-0.12%								2/22/19		266.82		0.27%

		4/20/19		81.724091		0.01%								2/23/19		263.04		-1.42%

		4/23/19		81.945702		0.27%								2/26/19		262.44		-0.23%

		4/24/19		82.446716		0.61%								2/27/19		261.96		-0.18%

		4/25/19		82.225121		-0.27%								2/28/19		266.91		1.89%

		4/26/19		82.244385		0.02%								3/1/19		266.11		-0.30%

		4/27/19		83.005554		0.93%								3/2/19		268.01		0.71%

		4/30/19		82.183228		-0.99%								3/5/19		269.11		0.41%

		5/1/19		82.531502		0.42%								3/6/19		267.35		-0.65%

		5/2/19		82.792709		0.32%								3/7/19		266.03		-0.49%

		5/3/19		82.376717		-0.50%								3/8/19		263.09		-1.11%

		5/4/19		82.608887		0.28%								3/9/19		260.03		-1.16%

		5/7/19		82.279976		-0.40%								3/12/19		260.31		0.11%

		5/8/19		82.24128		-0.05%								3/13/19		257.08		-1.24%

		5/9/19		82.695961		0.55%								3/14/19		256.34		-0.29%

		5/10/19		82.957176		0.32%								3/15/19		255.29		-0.41%

		5/11/19		82.434761		-0.63%								3/16/19		257.3		0.79%

		5/14/19		82.076805		-0.43%								3/19/19		255.27		-0.79%

		5/15/19		81.757561		-0.39%								3/20/19		257.87		1.02%

		5/16/19		81.76722		0.01%								3/21/19		259.75		0.73%

		5/17/19		81.438301		-0.40%								3/22/19		263.1		1.29%

		5/18/19		81.428635		-0.01%								3/23/19		262.02		-0.41%

		5/21/19		81.418968		-0.01%								3/26/19		260.29		-0.66%

		5/22/19		81.515709		0.12%								3/27/19		261.61		0.51%

		5/23/19		81.380264		-0.17%								3/28/19		264.2		0.99%

		5/24/19		81.167427		-0.26%								3/29/19		265.65		0.55%

		5/25/19		81.506027		0.42%								3/30/19		266.8		0.43%

		5/29/19		82.125183		0.76%								4/2/19		267.08		0.10%

		5/30/19		82.018745		-0.13%								4/3/19		266.65		-0.16%

		5/31/19		82.565704		0.67%								4/4/19		266.48		-0.06%

		6/1/19		82.439423		-0.15%								4/5/19		266.43		-0.02%

		6/4/19		82.711433		0.33%								4/6/19		266.53		0.04%

		6/5/19		82.857147		0.18%								4/9/19		266.7		0.06%

		6/6/19		82.371422		-0.59%								4/10/19		268.79		0.78%

		6/7/19		82.83773		0.57%								4/11/19		268.49		-0.11%

		6/8/19		82.740585		-0.12%								4/12/19		269.14		0.24%

		6/11/19		83.197166		0.55%								4/13/19		269.76		0.23%

		6/12/19		83.070877		-0.15%								4/16/19		270.72		0.36%

		6/13/19		83.245735		0.21%								4/17/19		270.08		-0.24%

		6/14/19		83.673187		0.51%								4/18/19		267.46		-0.97%

		6/15/19		83.342896		-0.39%								4/19/19		267.21		-0.09%

		6/19/19		83.381752		0.05%								4/20/19		264.67		-0.95%

		6/20/19		83.818916		0.52%								4/23/19		264.33		-0.13%

		6/21/19		83.498329		-0.38%								4/24/19		261.2		-1.18%

		6/22/19		83.595467		0.12%								4/25/19		262.14		0.36%

		6/25/19		83.857773		0.31%								4/26/19		263.25		0.42%

		6/26/19		83.857773		0.00%								4/27/19		264.77		0.58%

		6/27/19		83.916061		0.07%								4/30/19		264.69		-0.03%

		6/28/19		83.469185		-0.53%								5/1/19		263.9		-0.30%

		6/29/19		84.071495		0.72%								5/2/19		263.07		-0.31%

		7/2/19		84.233414		0.19%								5/3/19		264.75		0.64%

		7/4/19		83.804245		-0.51%								5/4/19		265.84		0.41%

		7/5/19		82.604538		-1.43%								5/7/19		267.91		0.78%

		7/6/19		82.506989		-0.12%								5/8/19		265.78		-0.80%

		7/9/19		82.858124		0.43%								5/9/19		265.53		-0.09%

		7/10/19		83.384827		0.64%								5/10/19		265.05		-0.18%

		7/11/19		84.379723		1.19%								5/11/19		264.03		-0.38%

		7/12/19		85.29657		1.09%								5/14/19		265.19		0.44%

		7/13/19		84.799118		-0.58%								5/15/19		265.34		0.06%

		7/16/19		84.925934		0.15%								5/16/19		264.23		-0.42%

		7/17/19		85.345345		0.49%								5/17/19		264.45		0.08%

		7/18/19		85.111259		-0.27%								5/18/19		263.67		-0.29%

		7/19/19		84.594299		-0.61%								5/21/19		264.95		0.49%

		7/20/19		84.857643		0.31%								5/22/19		263.52		-0.54%

		7/23/19		85.023468		0.20%								5/23/19		261.59		-0.73%

		7/24/19		84.916168		-0.13%								5/24/19		259.92		-0.64%

		7/25/19		85.189278		0.32%								5/25/19		261.86		0.75%

		7/26/19		84.379723		-0.95%								5/28/19		261.94		0.03%

		7/27/19		85.403854		1.21%								5/29/19		261.22		-0.27%

		7/30/19		85.520905		0.14%								5/30/19		258.61		-1.00%

		7/31/19		84.666985		-1.00%								5/31/19		259.74		0.44%

		8/1/19		84.059837		-0.72%								6/1/19		264.87		1.98%

		8/2/19		83.344978		-0.85%								6/4/19		265.62		0.28%

		8/3/19		84.451546		1.33%								6/5/19		265.96		0.13%

		8/6/19		84.177361		-0.32%								6/6/19		267.9		0.73%

		8/7/19		84.392799		0.26%								6/7/19		267.49		-0.15%

		8/8/19		84.569069		0.21%								6/8/19		269.1		0.60%

		8/9/19		84.245903		-0.38%								6/11/19		269.38		0.10%

		8/10/19		84.050049		-0.23%								6/12/19		271.41		0.75%

		8/13/19		83.374359		-0.80%								6/13/19		272.49		0.40%

		8/14/19		82.669296		-0.85%								6/14/19		274.97		0.91%

		8/15/19		82.512604		-0.19%								6/15/19		276.52		0.56%

		8/16/19		82.444069		-0.08%								6/18/19		275.3		-0.44%

		8/17/19		82.424477		-0.02%								6/19/19		272.67		-0.96%

		8/20/19		82.013191		-0.50%								6/20/19		271.08		-0.58%

		8/21/19		82.238419		0.27%								6/21/19		270		-0.40%

		8/22/19		83.560425		1.61%								6/22/19		267.77		-0.83%

		8/23/19		82.992455		-0.68%								6/25/19		266.78		-0.37%

		8/24/19		83.119759		0.15%								6/26/19		268.27		0.56%

		8/27/19		83.384163		0.32%								6/27/19		267.87		-0.15%

		8/28/19		84.245903		1.03%								6/28/19		267.24		-0.24%

		8/29/19		84.020676		-0.27%								6/29/19		268.13		0.33%

		8/30/19		83.942337		-0.09%								7/2/19		271.83		1.38%

		8/31/19		83.734848		-0.25%								7/3/19		272.62		0.29%

		9/4/19		82.918633		-0.97%								7/4/19		270.79		-0.67%

		9/5/19		82.790802		-0.15%								7/5/19		266.88		-1.44%

		9/6/19		83.233322		0.53%								7/6/19		266.27		-0.23%

		9/7/19		83.302147		0.08%								7/9/19		266.65		0.14%

		9/10/19		83.174316		-0.15%								7/10/19		269.35		1.01%

		9/11/19		83.233322		0.07%								7/11/19		271.79		0.91%

		9/12/19		83.282486		0.06%								7/12/19		275.27		1.28%

		9/13/19		83.311989		0.04%								7/13/19		276.8		0.56%

		9/14/19		83.036652		-0.33%								7/16/19		277.06		0.09%

		9/17/19		83.085808		0.06%								7/17/19		275.45		-0.58%

		9/18/19		82.987473		-0.12%								7/18/19		274.85		-0.22%

		9/19/19		82.918633		-0.08%								7/19/19		274.93		0.03%

		9/20/19		82.082764		-1.01%								7/20/19		274.46		-0.17%

		9/21/19		82.417107		0.41%								7/23/19		273.87		-0.21%

		9/24/19		81.945084		-0.57%								7/24/19		278.67		1.75%

		9/25/19		81.404228		-0.66%								7/25/19		278.96		0.10%

		9/26/19		81.050209		-0.43%								7/26/19		279.7		0.27%

		9/27/19		81.237053		0.23%								7/27/19		281.96		0.81%

		9/28/19		81.148544		-0.11%								7/30/19		283.04		0.38%

		10/1/19		80.262665		-1.09%								7/31/19		281.66		-0.49%

		10/2/19		79.363953		-1.12%								8/1/19		276.19		-1.94%

		10/3/19		79.739235		0.47%								8/2/19		275.31		-0.32%

		10/4/19		79.70961		-0.04%								8/3/19		276.54		0.45%

		10/5/19		79.739235		0.04%								8/6/19		276.24		-0.11%

		10/8/19		80.134277		0.50%								8/7/19		273.3		-1.06%

		10/9/19		80.262665		0.16%								8/8/19		274.14		0.31%

		10/10/19		80.91449		0.81%								8/9/19		274.06		-0.03%

		10/11/19		80.065147		-1.05%								8/10/19		271.55		-0.92%

		10/12/19		80.292305		0.28%								8/13/19		268.61		-1.08%

		10/15/19		80.203407		-0.11%								8/14/19		267.47		-0.42%

		10/16/19		79.818245		-0.48%								8/15/19		266.51		-0.36%

		10/17/19		79.304695		-0.64%								8/16/19		266.16		-0.13%

		10/18/19		78.722008		-0.73%								8/17/19		263.7		-0.92%

		10/19/19		79.156555		0.55%								8/20/19		262.63		-0.41%

		10/22/19		79.610855		0.57%								8/21/19		264.44		0.69%

		10/23/19		80.24292		0.79%								8/22/19		265.56		0.42%

		10/24/19		79.64048		-0.75%								8/23/19		267.78		0.84%

		10/25/19		79.956505		0.40%								8/24/19		265.19		-0.97%

		10/26/19		79.996017		0.05%								8/27/19		266.92		0.65%

		10/29/19		80.203407		0.26%								8/28/19		269.68		1.03%

		10/30/19		80.183662		-0.02%								8/29/19		269.99		0.11%

		10/31/19		81.23719		1.31%								8/30/19		267.94		-0.76%

		11/1/19		82.050652		1.00%								8/31/19		269.08		0.43%

		11/2/19		82.854195		0.98%								9/3/19		271.71		0.98%

		11/5/19		82.169708		-0.83%								9/4/19		269.5		-0.81%

		11/6/19		82.447472		0.34%								9/5/19		268.59		-0.34%

		11/7/19		82.606194		0.19%								9/6/19		266.77		-0.68%

		11/8/19		81.762962		-1.02%								9/7/19		267.02		0.09%

		11/9/19		82.120102		0.44%								9/10/19		268.09		0.40%

		11/12/19		81.683601		-0.53%								9/11/19		267.32		-0.29%

		11/13/19		83.102203		1.74%								9/12/19		267.22		-0.04%

		11/14/19		82.586357		-0.62%								9/13/19		268.83		0.60%

		11/15/19		83.270851		0.83%								9/14/19		269.11		0.10%

		11/16/19		83.538696		0.32%								9/17/19		267.07		-0.76%

		11/19/19		84.064476		0.63%								9/18/19		266.76		-0.12%

		11/20/19		84.064476		0.00%								9/19/19		265.62		-0.43%

		11/21/19		84.481133		0.50%								9/20/19		262.12		-1.32%

		11/23/19		84.312477		-0.20%								9/21/19		264.29		0.83%

		11/26/19		84.679527		0.44%								9/24/19		262.67		-0.61%

		11/27/19		85.116028		0.52%								9/25/19		260.52		-0.82%

		11/28/19		85.790611		0.79%								9/26/19		260.96		0.17%

		11/29/19		85.185471		-0.71%								9/27/19		260.06		-0.34%

		11/30/19		86.492058		1.53%								9/28/19		262.4		0.90%

		12/3/19		85.894531		-0.69%								10/1/19		262		-0.15%

		12/4/19		86.392471		0.58%								10/2/19		258.64		-1.28%

		12/5/19		86.870499		0.55%								10/3/19		256.56		-0.80%

		12/6/19		86.780861		-0.10%								10/4/19		257.05		0.19%

		12/7/19		86.482094		-0.34%								10/5/19		258.93		0.73%

		12/10/19		86.342674		-0.16%								10/8/19		258.01		-0.36%

		12/11/19		86.521935		0.21%								10/9/19		260.68		1.03%

		12/12/19		87.956001		1.66%								10/10/19		263.04		0.91%

		12/13/19		88.870003		1.04%								10/11/19		264.26		0.46%

		12/14/19		88.75		-0.14%								10/12/19		261.7		-0.97%

		12/17/19		88.769997		0.02%								10/15/19		260.54		-0.44%

		12/18/19		88.989998		0.25%								10/16/19		261.52		0.38%

		12/19/19		89		0.01%								10/17/19		258.59		-1.12%

		12/20/19		89.160004		0.18%								10/18/19		256.02		-0.99%

		12/21/19		89.040001		-0.13%								10/19/19		254.71		-0.51%

		12/25/19		89.360001		0.36%								10/22/19		252.58		-0.84%

		12/26/19		89.68		0.36%								10/23/19		252.8		0.09%

		12/27/19		89.43		-0.28%								10/24/19		253.1		0.12%

		12/28/19		89.059998		-0.41%								10/25/19		251.36		-0.69%

														10/26/19		253.85		0.99%

														10/29/19		254.42		0.22%

														10/30/19		252.89		-0.60%

														10/31/19		252.89		0.00%

														11/1/19		256.15		1.29%

														11/2/19		260.38		1.65%

														11/5/19		264.01		1.39%

														11/6/19		262.93		-0.41%

														11/7/19		262.82		-0.04%

														11/8/19		262.14		-0.26%

														11/9/19		260.39		-0.67%

														11/12/19		261.82		0.55%

														11/13/19		263.62		0.69%

														11/14/19		268.76		1.95%

														11/15/19		268.39		-0.14%

														11/16/19		267.7		-0.26%

														11/19/19		269.95		0.84%

														11/20/19		270.63		0.25%

														11/21/19		269.36		-0.47%

														11/22/19		270.63		0.47%

														11/23/19		269.23		-0.52%

														11/26/19		268.42		-0.30%

														11/27/19		270.3		0.70%

														11/28/19		269.84		-0.17%

														11/29/19		270.67		0.31%

														11/30/19		270.45		-0.08%

														12/3/19		270		-0.17%

														12/4/19		268.32		-0.62%

														12/5/19		269.23		0.34%

														12/6/19		268.43		-0.30%

														12/7/19		268.78		0.13%

														12/10/19		268.4		-0.14%

														12/11/19		268.92		0.19%

														12/12/19		268.64		-0.10%

														12/13/19		273.18		1.69%

														12/14/19		275.06		0.69%

														12/17/19		274.09		-0.35%

														12/18/19		274.46		0.13%

														12/19/19		272.72		-0.63%

														12/20/19		273.62		0.33%

														12/21/19		272.38		-0.45%

														12/24/19		272.5		0.04%

														12/25/19		273.88		0.51%

														12/26/19		276.49		0.95%

														12/27/19		279.58		1.12%

														12/28/19		280.09		0.18%
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Regional Simple Averages

				Values

		Row Labels		Average of Adj. Default Spread		Average of Country Risk Premium		Average of Equity Risk Premium		Average of Corporate Tax Rate

		Africa		6.98%		9.37%		13.97%		26.82%

		Asia		4.22%		5.66%		10.26%		24.51%

		Australia & New Zealand		1.63%		2.19%		6.79%		29.25%

		Caribbean		4.10%		5.50%		10.10%		17.76%

		Central and South America		6.20%		8.32%		12.92%		28.37%

		Eastern Europe & Russia		4.14%		5.56%		10.16%		16.11%

		Middle East		3.64%		4.89%		9.49%		13.46%

		North America		0.00%		0.00%		4.60%		25.75%

		Western Europe		1.03%		1.38%		5.98%		19.52%

		Grand Total		4.28%		5.75%		10.35%		21.74%





Regional Weighted Averages

		Country		GDP (in billions)		Moody's rating		Adj. Default Spread		Equity Risk Premium		Country Risk Premium		Corporate Tax Rate		Region		GDP Weight		Weight*Default Spread		Weight*ERP		Weight*CRP		Weight * Tax Rate

		Angola		106782.77		B3		7.08%		14.11%		9.51%		25.00%		Africa		4.26%		0.30%		0.60%		0.40%		1.06%

		Benin		17396.79		B1		4.90%		11.18%		6.58%		30.00%		Africa		0.69%		0.03%		0.08%		0.05%		0.21%

		Botswana		20355.54		A3		1.31%		6.35%		1.75%		22.00%		Africa		0.81%		0.01%		0.05%		0.01%		0.18%

		Burkina Faso		18820.06		Caa1		8.17%		15.57%		10.97%		28.00%		Africa		0.75%		0.06%		0.12%		0.08%		0.21%

		Cameroon		43644.07		Caa1		8.17%		15.57%		10.97%		33.00%		Africa		1.74%		0.14%		0.27%		0.19%		0.57%

		Cape Verde		1936.00		B3		7.08%		14.11%		9.51%		0.00%		Africa		0.08%		0.01%		0.01%		0.01%		0.00%

		Congo (Democratic Republic of)		64718.64		B3		7.08%		14.11%		9.51%		30.00%		Africa		2.58%		0.18%		0.36%		0.25%		0.77%

		Congo (Republic of)		14616.00		Caa2		9.81%		17.77%		13.17%		28.00%		Africa		0.58%		0.06%		0.10%		0.08%		0.16%

		Côte d'Ivoire		70019.00		Ba3		3.92%		9.86%		5.26%		25.00%		Africa		2.79%		0.11%		0.28%		0.15%		0.70%

		Egypt		476747.72		Caa1		8.17%		15.57%		10.97%		22.50%		Africa		19.01%		1.55%		2.96%		2.08%		4.28%

		Ethiopia		126783.47		Caa2		9.81%		17.77%		13.17%		30.00%		Africa		5.05%		0.50%		0.90%		0.67%		1.52%

		Gabon		21071.74		Caa1		8.17%		15.57%		10.97%		30.00%		Africa		0.84%		0.07%		0.13%		0.09%		0.25%

		Ghana		73766.05		Caa3		10.90%		19.23%		14.63%		25.00%		Africa		2.94%		0.32%		0.57%		0.43%		0.74%

		Kenya		113420.01		B3		7.08%		14.11%		9.51%		30.00%		Africa		4.52%		0.32%		0.64%		0.43%		1.36%

		Mali		18827.18		Caa2		9.81%		17.77%		13.17%		26.86%		Africa		0.75%		0.07%		0.13%		0.10%		0.20%

		Mauritius		12948.73		Baa3		2.39%		7.81%		3.21%		15.00%		Africa		0.52%		0.01%		0.04%		0.02%		0.08%

		Morocco		130912.56		Ba1		2.73%		8.26%		3.66%		32.00%		Africa		5.22%		0.14%		0.43%		0.19%		1.67%

		Mozambique		18406.84		Caa2		9.81%		17.77%		13.17%		32.00%		Africa		0.73%		0.07%		0.13%		0.10%		0.23%

		Namibia		12914.93		B1		4.90%		11.18%		6.58%		32.00%		Africa		0.51%		0.03%		0.06%		0.03%		0.16%

		Niger		15342.28		Caa2		9.81%		17.77%		13.17%		26.86%		Africa		0.61%		0.06%		0.11%		0.08%		0.16%

		Nigeria		472624.60		Caa1		8.17%		15.57%		10.97%		30.00%		Africa		18.84%		1.54%		2.93%		2.07%		5.65%

		Rwanda		13311.49		B2		5.99%		12.64%		8.04%		30.00%		Africa		0.53%		0.03%		0.07%		0.04%		0.16%

		Senegal		27684.26		Ba3		3.92%		9.86%		5.26%		30.00%		Africa		1.10%		0.04%		0.11%		0.06%		0.33%

		South Africa		405270.85		Ba2		3.28%		9.00%		4.40%		27.00%		Africa		16.16%		0.53%		1.45%		0.71%		4.36%

		Swaziland		4790.92		B3		7.08%		14.11%		9.51%		27.50%		Africa		0.19%		0.01%		0.03%		0.02%		0.05%

		Tanzania		75732.31		B2		5.99%		12.64%		8.04%		30.00%		Africa		3.02%		0.18%		0.38%		0.24%		0.91%

		Togo		8341.23		B3		7.08%		14.11%		9.51%		26.86%		Africa		0.33%		0.02%		0.05%		0.03%		0.09%

		Tunisia		46303.55		Caa2		9.81%		17.77%		13.17%		15.00%		Africa		1.85%		0.18%		0.33%		0.24%		0.28%

		Uganda		45567.30		B2		5.99%		12.64%		8.04%		30.00%		Africa		1.82%		0.11%		0.23%		0.15%		0.55%

		Zambia		29163.78		Caa3		10.90%		19.23%		14.63%		35.00%		Africa		1.16%		0.13%		0.22%		0.17%		0.41%

		Africa		2508220.68				6.83%		13.76%		9.16%		27.30%				100.00%

		Bangladesh		460201.27		B1		4.90%		11.18%		6.58%		30.00%		Asia		1.40%		0.07%		0.16%		0.09%		0.42%

		Cambodia		29504.83		B2		5.99%		12.64%		8.04%		20.00%		Asia		0.09%		0.01%		0.01%		0.01%		0.02%

		China		17963171.48		A1		0.77%		5.63%		1.03%		25.00%		Asia		54.52%		0.42%		3.07%		0.56%		13.63%

		Fiji		4979.98		B1		4.90%		11.18%		6.58%		20.00%		Asia		0.02%		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		Hong Kong		359838.58		Aa3		0.65%		5.48%		0.88%		16.50%		Asia		1.09%		0.01%		0.06%		0.01%		0.18%

		India		3416645.83		Baa3		2.39%		7.81%		3.21%		30.00%		Asia		10.37%		0.25%		0.81%		0.33%		3.11%

		Indonesia		1319100.22		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		22.00%		Asia		4.00%		0.08%		0.30%		0.11%		0.88%

		Japan		4232173.92		A1		0.77%		5.63%		1.03%		30.62%		Asia		12.84%		0.10%		0.72%		0.13%		3.93%

		Korea		1673916.47		Aa2		0.54%		5.32%		0.72%		25.00%		Asia		5.08%		0.03%		0.27%		0.04%		1.27%

		Laos		15468.79		Caa3		10.90%		19.23%		14.63%		26.86%		Asia		0.05%		0.01%		0.01%		0.01%		0.01%

		Macao		24042.29		Aa3		0.65%		5.48%		0.88%		26.86%		Asia		0.07%		0.00%		0.00%		0.00%		0.02%

		Malaysia		407027.45		A3		1.31%		6.35%		1.75%		24.00%		Asia		1.24%		0.02%		0.08%		0.02%		0.30%

		Maldives		6170.64		Caa1		8.17%		15.57%		10.97%		26.86%		Asia		0.02%		0.00%		0.00%		0.00%		0.01%

		Mongolia		17146.47		B3		7.08%		14.11%		9.51%		25.00%		Asia		0.05%		0.00%		0.01%		0.00%		0.01%

		Pakistan		374697.37		Caa3		10.90%		19.23%		14.63%		29.00%		Asia		1.14%		0.12%		0.22%		0.17%		0.33%

		Papua New Guinea		31603.62		B2		5.99%		12.64%		8.04%		30.00%		Asia		0.10%		0.01%		0.01%		0.01%		0.03%

		Philippines		404284.33		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		25.00%		Asia		1.23%		0.03%		0.09%		0.03%		0.31%

		Singapore		466788.43		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		17.00%		Asia		1.42%		0.00%		0.07%		0.00%		0.24%

		Solomon Islands		1597.20		Caa1		8.17%		15.57%		10.97%		30.00%		Asia		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		Sri Lanka		74403.58		Ca		13.07%		22.15%		17.55%		24.00%		Asia		0.23%		0.03%		0.05%		0.04%		0.05%

		Taiwan		761690.00		Aa3		0.65%		5.48%		0.88%		20.00%		Asia		2.31%		0.02%		0.13%		0.02%		0.46%

		Thailand		495423.34		Baa1		1.74%		6.94%		2.34%		20.00%		Asia		1.50%		0.03%		0.10%		0.04%		0.30%

		Vietnam		408802.00		Ba2		3.28%		9.00%		4.40%		20.00%		Asia		1.24%		0.04%		0.11%		0.05%		0.25%

		Asia		32948678.067338				1.25%		6.28%		1.68%		25.76%				100.00%

		Australia		1692956.65		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		30.00%		Australia & New Zealand		87.15%		0.00%		4.01%		0.00%		26.15%

		Cook Islands		1414.00		B1		4.90%		11.18%		6.58%		29.74%		Australia & New Zealand		0.07%		0.00%		0.01%		0.00%		0.02%

		New Zealand		248101.71		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		28.00%		Australia & New Zealand		12.77%		0.00%		0.59%		0.00%		3.58%

		Australia & New Zealand		1942472.3523971				0.00%		4.60%		0.00%		29.74%				100.00%

		Aruba		3544.71		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		25.00%		Caribbean		0.41%		0.01%		0.03%		0.01%		0.10%

		Bahamas		11210.00		B1		4.90%		11.18%		6.58%		0.00%		Caribbean		1.29%		0.06%		0.14%		0.08%		0.00%

		Barbados		5699.95		B3		7.08%		14.11%		9.51%		5.50%		Caribbean		0.66%		0.05%		0.09%		0.06%		0.04%

		Bermuda		7546.00		A2		0.92%		5.84%		1.24%		0.00%		Caribbean		0.87%		0.01%		0.05%		0.01%		0.00%

		Cayman Islands		6844.83		Aa3		0.65%		5.48%		0.88%		0.00%		Caribbean		0.79%		0.01%		0.04%		0.01%		0.00%

		Cuba		633442.30		Ca		13.07%		22.15%		17.55%		28.53%		Caribbean		72.86%		9.53%		16.14%		12.79%		20.79%

		Curacao		3075.18		Baa3		2.39%		7.81%		3.21%		22.00%		Caribbean		0.35%		0.01%		0.03%		0.01%		0.08%

		Dominican Republic		113537.37		Ba3		3.92%		9.86%		5.26%		27.00%		Caribbean		13.06%		0.51%		1.29%		0.69%		3.53%

		Jamaica		17097.76		B1		4.90%		11.18%		6.58%		25.00%		Caribbean		1.97%		0.10%		0.22%		0.13%		0.49%

		Montserrat		16199.00		Baa3		2.39%		7.81%		3.21%		28.53%		Caribbean		1.86%		0.04%		0.15%		0.06%		0.53%

		St. Maarten		11900.00		Ba2		3.28%		9.00%		4.40%		28.53%		Caribbean		1.37%		0.04%		0.12%		0.06%		0.39%

		St. Vincent & the Grenadines		8100.00		B3		7.08%		14.11%		9.51%		28.53%		Caribbean		0.93%		0.07%		0.13%		0.09%		0.27%

		Trinidad and Tobago		30053.58		Ba2		3.28%		9.00%		4.40%		30.00%		Caribbean		3.46%		0.11%		0.31%		0.15%		1.04%

		Turks and Caicos Islands		1138.81		Baa1		1.74%		6.94%		2.34%		0.00%		Caribbean		0.13%		0.00%		0.01%		0.00%		0.00%

		Caribbean		869389.478915383				10.54%		18.75%		14.15%		27.25%				100.00%						14.15%

		Argentina		631133.38		Ca		13.07%		22.15%		17.55%		35.00%		Central and South America		11.27%		1.47%		2.50%		1.98%		3.94%

		Belize		2830.51		Caa2		9.81%		17.77%		13.17%		28.53%		Central and South America		0.05%		0.00%		0.01%		0.01%		0.01%

		Bolivia		44008.28		Caa1		8.17%		15.57%		10.97%		25.00%		Central and South America		0.79%		0.06%		0.12%		0.09%		0.20%

		Brazil		1920095.78		Ba2		3.28%		9.00%		4.40%		34.00%		Central and South America		34.28%		1.12%		3.09%		1.51%		11.65%

		Chile		301024.72		A2		0.92%		5.84%		1.24%		27.00%		Central and South America		5.37%		0.05%		0.31%		0.07%		1.45%

		Colombia		343622.11		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		35.00%		Central and South America		6.13%		0.13%		0.45%		0.17%		2.15%

		Costa Rica		69243.63		B1		4.90%		11.18%		6.58%		30.00%		Central and South America		1.24%		0.06%		0.14%		0.08%		0.37%

		Ecuador		115049.48		Caa3		10.90%		19.23%		14.63%		25.00%		Central and South America		2.05%		0.22%		0.39%		0.30%		0.51%

		El Salvador		32488.72		Caa3		10.90%		19.23%		14.63%		30.00%		Central and South America		0.58%		0.06%		0.11%		0.08%		0.17%

		Guatemala		95003.33		Ba1		2.73%		8.26%		3.66%		25.00%		Central and South America		1.70%		0.05%		0.14%		0.06%		0.42%

		Honduras		31717.70		B1		4.90%		11.18%		6.58%		25.00%		Central and South America		0.57%		0.03%		0.06%		0.04%		0.14%

		Mexico		1465854.09		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		30.00%		Central and South America		26.17%		0.54%		1.93%		0.73%		7.85%

		Nicaragua		15671.58		B3		7.08%		14.11%		9.51%		30.00%		Central and South America		0.28%		0.02%		0.04%		0.03%		0.08%

		Panama		76522.51		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		25.00%		Central and South America		1.37%		0.03%		0.10%		0.04%		0.34%

		Paraguay		41722.30		Ba1		2.73%		8.26%		3.66%		10.00%		Central and South America		0.74%		0.02%		0.06%		0.03%		0.07%

		Peru		242631.57		Baa1		1.74%		6.94%		2.34%		29.50%		Central and South America		4.33%		0.08%		0.30%		0.10%		1.28%

		Suriname		3620.99		Caa3		10.90%		19.23%		14.63%		36.00%		Central and South America		0.06%		0.01%		0.01%		0.01%		0.02%

		Uruguay		71177.15		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		25.00%		Central and South America		1.27%		0.03%		0.09%		0.04%		0.32%

		Venezuela		98400.00		C		17.50%		28.09%		23.49%		34.00%		Central and South America		1.76%		0.31%		0.49%		0.41%		0.60%

		Central and South America		5601817.83326485				4.29%		10.36%		5.76%		31.60%				100.00%

		Albania		18916.38		B1		4.90%		11.18%		6.58%		15.00%		Eastern Europe & Russia		0.38%		0.02%		0.04%		0.02%		0.06%

		Armenia		19513.47		Ba3		3.92%		9.86%		5.26%		18.00%		Eastern Europe & Russia		0.39%		0.02%		0.04%		0.02%		0.07%

		Azerbaijan		78721.06		Ba1		2.73%		8.26%		3.66%		20.00%		Eastern Europe & Russia		1.57%		0.04%		0.13%		0.06%		0.31%

		Belarus		72793.46		C		17.50%		28.09%		23.49%		18.00%		Eastern Europe & Russia		1.45%		0.25%		0.41%		0.34%		0.26%

		Bosnia and Herzegovina		24473.91		B3		7.08%		14.11%		9.51%		10.00%		Eastern Europe & Russia		0.49%		0.03%		0.07%		0.05%		0.05%

		Bulgaria		90346.17		Baa1		1.74%		6.94%		2.34%		10.00%		Eastern Europe & Russia		1.80%		0.03%		0.13%		0.04%		0.18%

		Croatia		71600.05		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		18.00%		Eastern Europe & Russia		1.43%		0.03%		0.11%		0.04%		0.26%

		Czech Republic		290527.55		Aa3		0.65%		5.48%		0.88%		19.00%		Eastern Europe & Russia		5.80%		0.04%		0.32%		0.05%		1.10%

		Estonia		38100.81		A1		0.77%		5.63%		1.03%		20.00%		Eastern Europe & Russia		0.76%		0.01%		0.04%		0.01%		0.15%

		Georgia		24780.79		Ba2		3.28%		9.00%		4.40%		15.00%		Eastern Europe & Russia		0.49%		0.02%		0.04%		0.02%		0.07%

		Hungary		177337.44		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		9.00%		Eastern Europe & Russia		3.54%		0.07%		0.26%		0.10%		0.32%

		Kazakhstan		225496.33		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		20.00%		Eastern Europe & Russia		4.50%		0.09%		0.33%		0.13%		0.90%

		Kyrgyzstan		11543.97		B3		7.08%		14.11%		9.51%		10.00%		Eastern Europe & Russia		0.23%		0.02%		0.03%		0.02%		0.02%

		Latvia		40932.03		A3		1.31%		6.35%		1.75%		20.00%		Eastern Europe & Russia		0.82%		0.01%		0.05%		0.01%		0.16%

		Lithuania		70974.49		A2		0.92%		5.84%		1.24%		15.00%		Eastern Europe & Russia		1.42%		0.01%		0.08%		0.02%		0.21%

		Macedonia		13563.13		Ba3		3.92%		9.86%		5.26%		10.00%		Eastern Europe & Russia		0.27%		0.01%		0.03%		0.01%		0.03%

		Moldova		14508.33		B3		7.08%		14.11%		9.51%		12.00%		Eastern Europe & Russia		0.29%		0.02%		0.04%		0.03%		0.03%

		Montenegro		6229.80		B1		4.90%		11.18%		6.58%		15.00%		Eastern Europe & Russia		0.12%		0.01%		0.01%		0.01%		0.02%

		Poland		688125.01		A2		0.92%		5.84%		1.24%		19.00%		Eastern Europe & Russia		13.73%		0.13%		0.80%		0.17%		2.61%

		Romania		300691.35		Baa3		2.39%		7.81%		3.21%		16.00%		Eastern Europe & Russia		6.00%		0.14%		0.47%		0.19%		0.96%

		Russia		2240422.43		NA		4.90%		11.18%		6.58%		20.00%		Eastern Europe & Russia		44.72%		2.19%		5.00%		2.94%		8.94%

		Serbia		63563.40		Ba2		3.28%		9.00%		4.40%		15.00%		Eastern Europe & Russia		1.27%		0.04%		0.11%		0.06%		0.19%

		Slovakia		115461.71		A2		0.92%		5.84%		1.24%		21.00%		Eastern Europe & Russia		2.30%		0.02%		0.13%		0.03%		0.48%

		Slovenia		60063.48		A3		1.31%		6.35%		1.75%		19.00%		Eastern Europe & Russia		1.20%		0.02%		0.08%		0.02%		0.23%

		Tajikistan		10492.12		B3		7.08%		14.11%		9.51%		18.00%		Eastern Europe & Russia		0.21%		0.01%		0.03%		0.02%		0.04%

		Ukraine		160502.74		Ca		13.07%		22.15%		17.55%		18.00%		Eastern Europe & Russia		3.20%		0.42%		0.71%		0.56%		0.58%

		Uzbekistan		80391.85		Ba3		3.92%		9.86%		5.26%		15.00%		Eastern Europe & Russia		1.60%		0.06%		0.16%		0.08%		0.24%

		Eastern Europe & Russia		5010073.27				3.77%		9.66%		5.06%		18.49%				100.00%

		Abu Dhabi		299500.00		Aa2		0.54%		5.32%		0.72%		15.00%		Middle East		8.85%		0.05%		0.47%		0.06%		1.33%

		Bahrain		44383.30		B2		5.99%		12.64%		8.04%		0.00%		Middle East		1.31%		0.08%		0.17%		0.11%		0.00%

		Iraq		264182.17		Caa1		8.17%		15.57%		10.97%		15.00%		Middle East		7.81%		0.64%		1.22%		0.86%		1.17%

		Israel		525002.45		A1		0.77%		5.63%		1.03%		23.00%		Middle East		15.52%		0.12%		0.87%		0.16%		3.57%

		Jordan		48653.38		B1		4.90%		11.18%		6.58%		20.00%		Middle East		1.44%		0.07%		0.16%		0.09%		0.29%

		Kuwait		175363.27		A1		0.77%		5.63%		1.03%		15.00%		Middle East		5.18%		0.04%		0.29%		0.05%		0.78%

		Lebanon		23131.94		C		17.50%		28.09%		23.49%		17.00%		Middle East		0.68%		0.12%		0.19%		0.16%		0.12%

		Oman		114667.36		Ba1		2.73%		8.26%		3.66%		15.00%		Middle East		3.39%		0.09%		0.28%		0.12%		0.51%

		Qatar		236258.30		Aa3		0.65%		5.48%		0.88%		10.00%		Middle East		6.98%		0.05%		0.38%		0.06%		0.70%

		Ras Al Khaimah (Emirate of)		11000.00		A3		1.31%		6.35%		1.75%		0.00%		Middle East		0.33%		0.00%		0.02%		0.01%		0.00%

		Saudi Arabia		1108571.52		A1		0.77%		5.63%		1.03%		20.00%		Middle East		32.77%		0.25%		1.85%		0.34%		6.55%

		Sharjah		24800.00		Ba1		2.73%		8.26%		3.66%		0.00%		Middle East		0.73%		0.02%		0.06%		0.03%		0.00%

		United Arab Emirates		507063.97		Aa2		0.54%		5.32%		0.72%		25.00%		Middle East		14.99%		0.08%		0.80%		0.11%		3.75%

		Middle East		3382577.66				1.61%		6.76%		2.16%		18.76%				100.00%

		Canada		2137939.22		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		26.50%		North America		7.75%		0.00%		0.36%		0.00%		2.05%

		United States		25439700.00		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		25.00%		North America		92.25%		0.00%		4.24%		0.00%		23.06%

		North America		27577639.2200749				0.00%		4.60%		0.00%		25.12%

		Andorra (Principality of)		3330.00		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		18.98%		Western Europe		0.02%		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		Austria		470941.93		Aa1		0.44%		5.18%		0.58%		24.00%		Western Europe		2.33%		0.01%		0.12%		0.01%		0.56%

		Belgium		583435.60		Aa3		0.65%		5.48%		0.88%		25.00%		Western Europe		2.88%		0.02%		0.16%		0.03%		0.72%

		Cyprus		29250.52		Baa2		2.07%		7.38%		2.78%		12.50%		Western Europe		0.14%		0.00%		0.01%		0.00%		0.02%

		Denmark		400167.20		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		22.00%		Western Europe		1.98%		0.00%		0.09%		0.00%		0.43%

		Finland		282896.25		Aa1		0.44%		5.18%		0.58%		20.00%		Western Europe		1.40%		0.01%		0.07%		0.01%		0.28%

		France		2779092.24		Aa2		0.54%		5.32%		0.72%		25.00%		Western Europe		13.72%		0.07%		0.73%		0.10%		3.43%

		Germany		4082469.49		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		30.00%		Western Europe		20.16%		0.00%		0.93%		0.00%		6.05%

		Greece		217581.32		Ba1		2.73%		8.26%		3.66%		22.00%		Western Europe		1.07%		0.03%		0.09%		0.04%		0.24%

		Guernsey (States of)		3446.00		A1		0.77%		5.63%		1.03%		0.00%		Western Europe		0.02%		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		Iceland		28064.53		A2		0.92%		5.84%		1.24%		20.00%		Western Europe		0.14%		0.00%		0.01%		0.00%		0.03%

		Ireland		533140.01		Aa3		0.65%		5.48%		0.88%		12.50%		Western Europe		2.63%		0.02%		0.14%		0.02%		0.33%

		Isle of Man		6684.23		Aa3		0.65%		5.48%		0.88%		0.00%		Western Europe		0.03%		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		Italy		2049737.17		Baa3		2.39%		7.81%		3.21%		24.00%		Western Europe		10.12%		0.24%		0.79%		0.33%		2.43%

		Jersey (States of)		4890.00		Aa3		0.65%		5.48%		0.88%		0.00%		Western Europe		0.02%		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		Liechtenstein		7710.38		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		12.50%		Western Europe		0.04%		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		Luxembourg		81641.81		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		24.94%		Western Europe		0.40%		0.00%		0.02%		0.00%		0.10%

		Malta		18125.56		A2		0.92%		5.84%		1.24%		35.00%		Western Europe		0.09%		0.00%		0.01%		0.00%		0.03%

		Netherlands		1009398.72		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		25.80%		Western Europe		4.98%		0.00%		0.23%		0.00%		1.29%

		Norway		579422.45		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		22.00%		Western Europe		2.86%		0.00%		0.13%		0.00%		0.63%

		Portugal		255196.66		A3		1.31%		6.35%		1.75%		21.00%		Western Europe		1.26%		0.02%		0.08%		0.02%		0.26%

		Spain		1417800.47		Baa1		1.74%		6.94%		2.34%		25.00%		Western Europe		7.00%		0.12%		0.49%		0.16%		1.75%

		Sweden		591188.59		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		20.60%		Western Europe		2.92%		0.00%		0.13%		0.00%		0.60%

		Switzerland		818426.55		Aaa		0.00%		4.60%		0.00%		14.60%		Western Europe		4.04%		0.00%		0.19%		0.00%		0.59%

		Turkey		907118.44		B3		7.08%		14.11%		9.51%		25.00%		Western Europe		4.48%		0.32%		0.63%		0.43%		1.12%

		United Kingdom		3089072.72		Aa3		0.65%		5.48%		0.88%		25.00%		Western Europe		15.25%		0.10%		0.84%		0.13%		3.81%

		Western Europe		20250228.8348654				0.96%		5.89%		1.29%		24.71%				100.00%

		Region		Weighted Average: ERP		Weighted Average: CRP		Weighted Average: Default Spreads		Tax Rate		Total GDP		Weight		Weight *ERP		Weight*CRP		Weight*Default Spread		Weight* Tax Rate

		Africa		13.76%		9.16%		6.83%		27.30%		2508220.67893252		2.51%		0.34%		0.23%		0.17%		0.68%

		Asia		6.28%		1.68%		1.25%		25.76%		32948678.067338		32.92%		2.07%		0.55%		0.41%		8.48%

		Australia & New Zealand		4.60%		0.00%		0.00%		29.74%		1942472.3523971		1.94%		0.09%		0.00%		0.00%		0.58%

		Caribbean		18.75%		14.15%		10.54%		27.25%		869389.478915383		0.87%		0.16%		0.12%		0.09%		0.24%

		Central and South America		10.36%		5.76%		4.29%		31.60%		5601817.83326485		5.60%		0.58%		0.32%		0.24%		1.77%

		Eastern Europe & Russia		9.66%		5.06%		3.77%		18.49%		5010073.2660032		5.01%		0.48%		0.25%		0.19%		0.93%

		Middle East		6.76%		2.16%		1.61%		18.76%		3382577.65656817		3.38%		0.23%		0.07%		0.05%		0.63%

		North America		4.60%		0.00%		0.00%		25.12%		27577639.2200749		27.55%		1.27%		0.00%		0.00%		6.92%

		Western Europe		5.89%		1.29%		0.96%		24.71%		20250228.8348654		20.23%		1.19%		0.26%		0.19%		5.00%

		Global		6.41%		1.81%		1.35%		25.23%		100091097.38836



		For updating industry average spreadsheets

				ERP		Default Spread		Tax rate

		Africa & Mid East		9.74%		3.83%		22.40%

		Australia, NZ & Canada		4.60%		0.00%		28.04%

		Latin America & Caribbean		11.49%		5.13%		31.01%

		Japan		5.63%		0.77%		30.62%

		US		4.60%		0.00%		25.00%

		Europe		5.89%		0.96%		24.71%

		Emerging Markets		7.88%		2.44%		24.83%

		Small Asia (No India, China & Japan)		7.53%		2.18%		22.05%

		India		7.81%		2.39%		30.00%

		China		5.63%		0.77%		25.00%

		Global		6.41%		1.35%		25.23%

		For other regional groupings

				ERP		Default Spread		Tax rate

		EMEA		6.76%		1.61%		2.16%





Regional breakdown

		Country		GDP (in millions) in 2022		Moody's rating		Sovereign CDS		Adj. Default Spread		Equity Risk Premium		Country Risk Premium		Corporate Tax Rate		Region

		Abu Dhabi		299500.00		Aa2		0.75%		0.54%		5.32%		0.72%		15.00%		Middle East

		Albania		18916.38		B1		NA		4.90%		11.18%		6.58%		15.00%		Eastern Europe & Russia

		Andorra (Principality of)		3330.00		Baa2		NA		2.07%		7.38%		2.78%		18.98%		Western Europe

		Angola		106782.77		B3		7.82%		7.08%		14.11%		9.51%		25.00%		Africa

		Argentina		631133.38		Ca		NA		13.07%		22.15%		17.55%		35.00%		Central and South America

		Armenia		19513.47		Ba3		NA		3.92%		9.86%		5.26%		18.00%		Eastern Europe & Russia

		Aruba		3544.71		Baa2		NA		2.07%		7.38%		2.78%		25.00%		Caribbean

		Australia		1692956.65		Aaa		0.26%		0.00%		4.60%		0.00%		30.00%		Australia & New Zealand

		Austria		470941.93		Aa1		0.27%		0.44%		5.18%		0.58%		24.00%		Western Europe

		Azerbaijan		78721.06		Ba1		NA		2.73%		8.26%		3.66%		20.00%		Eastern Europe & Russia

		Bahamas		11210.00		B1		NA		4.90%		11.18%		6.58%		0.00%		Caribbean

		Bahrain		44383.30		B2		2.74%		5.99%		12.64%		8.04%		0.00%		Middle East

		Bangladesh		460201.27		B1		NA		4.90%		11.18%		6.58%		30.00%		Asia

		Barbados		5699.95		B3		NA		7.08%		14.11%		9.51%		5.50%		Caribbean

		Belarus		72793.46		C		NA		17.50%		28.09%		23.49%		18.00%		Eastern Europe & Russia

		Belgium		583435.60		Aa3		0.33%		0.65%		5.48%		0.88%		25.00%		Western Europe

		Belize		2830.51		Caa2		NA		9.81%		17.77%		13.17%		28.53%		Central and South America

		Benin		17396.79		B1		NA		4.90%		11.18%		6.58%		30.00%		Africa

		Bermuda		7546.00		A2		NA		0.92%		5.84%		1.24%		0.00%		Caribbean

		Bolivia		44008.28		Caa1		NA		8.17%		15.57%		10.97%		25.00%		Central and South America

		Bosnia and Herzegovina		24473.91		B3		NA		7.08%		14.11%		9.51%		10.00%		Eastern Europe & Russia

		Botswana		20355.54		A3		NA		1.31%		6.35%		1.75%		22.00%		Africa

		Brazil		1920095.78		Ba2		2.39%		3.28%		9.00%		4.40%		34.00%		Central and South America

		Bulgaria		90346.17		Baa1		1.47%		1.74%		6.94%		2.34%		10.00%		Eastern Europe & Russia

		Burkina Faso		18820.06		Caa1		NA		8.17%		15.57%		10.97%		28.00%		Africa

		Cambodia		29504.83		B2		NA		5.99%		12.64%		8.04%		20.00%		Asia

		Cameroon		43644.07		Caa1		9.14%		8.17%		15.57%		10.97%		33.00%		Africa

		Canada		2137939.22		Aaa		0.44%		0.00%		4.60%		0.00%		26.50%		North America

		Cape Verde		1936.00		B3		NA		7.08%		14.11%		9.51%		0.00%		Africa

		Cayman Islands		6844.83		Aa3		NA		0.65%		5.48%		0.88%		0.00%		Caribbean

		Chile		301024.72		A2		1.15%		0.92%		5.84%		1.24%		27.00%		Central and South America

		China		17963171.48		A1		0.99%		0.77%		5.63%		1.03%		25.00%		Asia

		Colombia		343622.11		Baa2		2.74%		2.07%		7.38%		2.78%		35.00%		Central and South America

		Congo (Democratic Republic of)		64718.64		B3		NA		7.08%		14.11%		9.51%		30.00%		Africa

		Congo (Republic of)		14616.00		Caa2		NA		9.81%		17.77%		13.17%		28.00%		Africa

		Cook Islands		1414.00		B1		NA		4.90%		11.18%		6.58%		29.74%		Australia & New Zealand

		Costa Rica		69243.63		B1		3.11%		4.90%		11.18%		6.58%		30.00%		Central and South America

		Côte d'Ivoire		70019.00		Ba3		NA		3.92%		9.86%		5.26%		25.00%		Africa

		Croatia		71600.05		Baa2		1.34%		2.07%		7.38%		2.78%		18.00%		Eastern Europe & Russia

		Cuba		633442.30		Ca		NA		13.07%		22.15%		17.55%		28.53%		Caribbean

		Curacao		3075.18		Baa3		NA		2.39%		7.81%		3.21%		22.00%		Caribbean

		Cyprus		29250.52		Baa2		1.11%		2.07%		7.38%		2.78%		12.50%		Western Europe

		Czech Republic		290527.55		Aa3		0.56%		0.65%		5.48%		0.88%		19.00%		Eastern Europe & Russia

		Denmark		400167.20		Aaa		0.24%		0.00%		4.60%		0.00%		22.00%		Western Europe

		Dominican Republic		113537.37		Ba3		NA		3.92%		9.86%		5.26%		27.00%		Caribbean

		Ecuador		115049.48		Caa3		52.74%		10.90%		19.23%		14.63%		25.00%		Central and South America

		Egypt		476747.72		Caa1		10.13%		8.17%		15.57%		10.97%		22.50%		Africa

		El Salvador		32488.72		Caa3		8.40%		10.90%		19.23%		14.63%		30.00%		Central and South America

		Estonia		38100.81		A1		0.60%		0.77%		5.63%		1.03%		20.00%		Eastern Europe & Russia

		Ethiopia		126783.47		Caa2		32.31%		9.81%		17.77%		13.17%		30.00%		Africa

		Fiji		4979.98		B1		NA		4.90%		11.18%		6.58%		20.00%		Asia

		Finland		282896.25		Aa1		0.34%		0.44%		5.18%		0.58%		20.00%		Western Europe

		France		2779092.24		Aa2		0.43%		0.54%		5.32%		0.72%		25.00%		Western Europe

		Gabon		21071.74		Caa1		NA		8.17%		15.57%		10.97%		30.00%		Africa

		Georgia		24780.79		Ba2		NA		3.28%		9.00%		4.40%		15.00%		Eastern Europe & Russia

		Germany		4082469.49		Aaa		0.29%		0.00%		4.60%		0.00%		30.00%		Western Europe

		Ghana		73766.05		Caa3		NA		10.90%		19.23%		14.63%		25.00%		Africa

		Greece		217581.32		Ba1		1.28%		2.73%		8.26%		3.66%		22.00%		Western Europe

		Guatemala		95003.33		Ba1		NA		2.73%		8.26%		3.66%		25.00%		Central and South America

		Guernsey (States of)		3446.00		A1		NA		0.77%		5.63%		1.03%		0.00%		Western Europe

		Honduras		31717.70		B1		NA		4.90%		11.18%		6.58%		25.00%		Central and South America

		Hong Kong		359838.58		Aa3		0.60%		0.65%		5.48%		0.88%		16.50%		Asia

		Hungary		177337.44		Baa2		1.95%		2.07%		7.38%		2.78%		9.00%		Eastern Europe & Russia

		Iceland		28064.53		A2		0.88%		0.92%		5.84%		1.24%		20.00%		Western Europe

		India		3416645.83		Baa3		0.99%		2.39%		7.81%		3.21%		30.00%		Asia

		Indonesia		1319100.22		Baa2		1.32%		2.07%		7.38%		2.78%		22.00%		Asia

		Iraq		264182.17		Caa1		5.14%		8.17%		15.57%		10.97%		15.00%		Middle East

		Ireland		533140.01		Aa3		0.41%		0.65%		5.48%		0.88%		12.50%		Western Europe

		Isle of Man		6684.23		Aa3		NA		0.65%		5.48%		0.88%		0.00%		Western Europe

		Israel		525002.45		A1		1.57%		0.77%		5.63%		1.03%		23.00%		Middle East

		Italy		2049737.17		Baa3		1.34%		2.39%		7.81%		3.21%		24.00%		Western Europe

		Jamaica		17097.76		B1		NA		4.90%		11.18%		6.58%		25.00%		Caribbean

		Japan		4232173.92		A1		0.43%		0.77%		5.63%		1.03%		30.62%		Asia

		Jersey (States of)		4890.00		Aa3		NA		0.65%		5.48%		0.88%		0.00%		Western Europe

		Jordan		48653.38		B1		NA		4.90%		11.18%		6.58%		20.00%		Middle East

		Kazakhstan		225496.33		Baa2		1.76%		2.07%		7.38%		2.78%		20.00%		Eastern Europe & Russia

		Kenya		113420.01		B3		7.04%		7.08%		14.11%		9.51%		30.00%		Africa

		Korea		1673916.47		Aa2		0.37%		0.54%		5.32%		0.72%		25.00%		Asia

		Kuwait		175363.27		A1		0.83%		0.77%		5.63%		1.03%		15.00%		Middle East

		Kyrgyzstan		11543.97		B3		NA		7.08%		14.11%		9.51%		10.00%		Eastern Europe & Russia

		Laos		15468.79		Caa3		NA		10.90%		19.23%		14.63%		26.86%		Asia

		Latvia		40932.03		A3		0.94%		1.31%		6.35%		1.75%		20.00%		Eastern Europe & Russia

		Lebanon		23131.94		C		NA		17.50%		28.09%		23.49%		17.00%		Middle East

		Liechtenstein		7710.38		Aaa		NA		0.00%		4.60%		0.00%		12.50%		Western Europe

		Lithuania		70974.49		A2		0.90%		0.92%		5.84%		1.24%		15.00%		Eastern Europe & Russia

		Luxembourg		81641.81		Aaa		NA		0.00%		4.60%		0.00%		24.94%		Western Europe

		Macao		24042.29		Aa3		NA		0.65%		5.48%		0.88%		26.86%		Asia

		Macedonia		13563.13		Ba3		NA		3.92%		9.86%		5.26%		10.00%		Eastern Europe & Russia

		Malaysia		407027.45		A3		0.86%		1.31%		6.35%		1.75%		24.00%		Asia

		Maldives		6170.64		Caa1		NA		8.17%		15.57%		10.97%		26.86%		Asia

		Mali		18827.18		Caa2		NA		9.81%		17.77%		13.17%		26.86%		Africa

		Malta		18125.56		A2		NA		0.92%		5.84%		1.24%		35.00%		Western Europe

		Mauritius		12948.73		Baa3		NA		2.39%		7.81%		3.21%		15.00%		Africa

		Mexico		1465854.09		Baa2		1.68%		2.07%		7.38%		2.78%		30.00%		Central and South America

		Moldova		14508.33		B3		NA		7.08%		14.11%		9.51%		12.00%		Eastern Europe & Russia

		Mongolia		17146.47		B3		NA		7.08%		14.11%		9.51%		25.00%		Asia

		Montenegro		6229.80		B1		NA		4.90%		11.18%		6.58%		15.00%		Eastern Europe & Russia

		Montserrat		16199.00		Baa3		NA		2.39%		7.81%		3.21%		28.53%		Caribbean

		Morocco		130912.56		Ba1		1.90%		2.73%		8.26%		3.66%		32.00%		Africa

		Mozambique		18406.84		Caa2		NA		9.81%		17.77%		13.17%		32.00%		Africa

		Namibia		12914.93		B1		NA		4.90%		11.18%		6.58%		32.00%		Africa

		Netherlands		1009398.72		Aaa		0.24%		0.00%		4.60%		0.00%		25.80%		Western Europe

		New Zealand		248101.71		Aaa		0.29%		0.00%		4.60%		0.00%		28.00%		Australia & New Zealand

		Nicaragua		15671.58		B3		4.89%		7.08%		14.11%		9.51%		30.00%		Central and South America

		Niger		15342.28		Caa2		NA		9.81%		17.77%		13.17%		26.86%		Africa

		Nigeria		472624.60		Caa1		6.44%		8.17%		15.57%		10.97%		30.00%		Africa

		Norway		579422.45		Aaa		0.24%		0.00%		4.60%		0.00%		22.00%		Western Europe

		Oman		114667.36		Ba1		1.92%		2.73%		8.26%		3.66%		15.00%		Middle East

		Pakistan		374697.37		Caa3		41.04%		10.90%		19.23%		14.63%		29.00%		Asia

		Panama		76522.51		Baa2		2.31%		2.07%		7.38%		2.78%		25.00%		Central and South America

		Papua New Guinea		31603.62		B2		NA		5.99%		12.64%		8.04%		30.00%		Asia

		Paraguay		41722.30		Ba1		NA		2.73%		8.26%		3.66%		10.00%		Central and South America

		Peru		242631.57		Baa1		1.37%		1.74%		6.94%		2.34%		29.50%		Central and South America

		Philippines		404284.33		Baa2		1.18%		2.07%		7.38%		2.78%		25.00%		Asia

		Poland		688125.01		A2		1.06%		0.92%		5.84%		1.24%		19.00%		Eastern Europe & Russia

		Portugal		255196.66		A3		0.75%		1.31%		6.35%		1.75%		21.00%		Western Europe

		Qatar		236258.30		Aa3		0.83%		0.65%		5.48%		0.88%		10.00%		Middle East

		Ras Al Khaimah (Emirate of)		11000.00		A3		NA		1.31%		6.35%		1.75%		0.00%		Middle East

		Romania		300691.35		Baa3		2.31%		2.39%		7.81%		3.21%		16.00%		Eastern Europe & Russia

		Russia		2240422.43		NA		NA		4.90%		11.18%		6.58%		20.00%		Eastern Europe & Russia				11.18%		6.58%		4.90%

		Rwanda		13311.49		B2		5.53%		5.99%		12.64%		8.04%		30.00%		Africa

		Saudi Arabia		1108571.52		A1		0.85%		0.77%		5.63%		1.03%		20.00%		Middle East

		Senegal		27684.26		Ba3		6.89%		3.92%		9.86%		5.26%		30.00%		Africa

		Serbia		63563.40		Ba2		2.86%		3.28%		9.00%		4.40%		15.00%		Eastern Europe & Russia

		Sharjah		24800.00		Ba1		NA		2.73%		8.26%		3.66%		0.00%		Middle East

		Singapore		466788.43		Aaa		NA		0.00%		4.60%		0.00%		17.00%		Asia

		Slovakia		115461.71		A2		0.60%		0.92%		5.84%		1.24%		21.00%		Eastern Europe & Russia

		Slovenia		60063.48		A3		0.76%		1.31%		6.35%		1.75%		19.00%		Eastern Europe & Russia

		Solomon Islands		1597.20		Caa1		NA		8.17%		15.57%		10.97%		30.00%		Asia

		South Africa		405270.85		Ba2		3.16%		3.28%		9.00%		4.40%		27.00%		Africa

		Spain		1417800.47		Baa1		0.78%		1.74%		6.94%		2.34%		25.00%		Western Europe

		Sri Lanka		74403.58		Ca		59.36%		13.07%		22.15%		17.55%		24.00%		Asia

		St. Maarten		11900.00		Ba2		NA		3.28%		9.00%		4.40%		28.53%		Caribbean

		St. Vincent & the Grenadines		8100.00		B3		NA		7.08%		14.11%		9.51%		28.53%		Caribbean

		Suriname		3620.99		Caa3		NA		10.90%		19.23%		14.63%		36.00%		Central and South America

		Swaziland		4790.92		B3		NA		7.08%		14.11%		9.51%		27.50%		Africa

		Sweden		591188.59		Aaa		0.28%		0.00%		4.60%		0.00%		20.60%		Western Europe

		Switzerland		818426.55		Aaa		0.22%		0.00%		4.60%		0.00%		14.60%		Western Europe

		Taiwan		761690.00		Aa3		NA		0.65%		5.48%		0.88%		20.00%		Asia

		Tajikistan		10492.12		B3		NA		7.08%		14.11%		9.51%		18.00%		Eastern Europe & Russia

		Tanzania		75732.31		B2		NA		5.99%		12.64%		8.04%		30.00%		Africa

		Thailand		495423.34		Baa1		0.65%		1.74%		6.94%		2.34%		20.00%		Asia

		Togo		8341.23		B3		NA		7.08%		14.11%		9.51%		26.86%		Africa

		Trinidad and Tobago		30053.58		Ba2		NA		3.28%		9.00%		4.40%		30.00%		Caribbean

		Tunisia		46303.55		Caa2		9.78%		9.81%		17.77%		13.17%		15.00%		Africa

		Turkey		907118.44		B3		3.86%		7.08%		14.11%		9.51%		25.00%		Western Europe

		Turks and Caicos Islands		1138.81		Baa1		NA		1.74%		6.94%		2.34%		0.00%		Caribbean

		Uganda		45567.30		B2		NA		5.99%		12.64%		8.04%		30.00%		Africa

		Ukraine		160502.74		Ca		NA		13.07%		22.15%		17.55%		18.00%		Eastern Europe & Russia

		United Arab Emirates		507063.97		Aa2		NA		0.54%		5.32%		0.72%		25.00%		Middle East

		United Kingdom		3089072.72		Aa3		0.51%		0.65%		5.48%		0.88%		25.00%		Western Europe

		United States		25439700.00		Aaa		0.58%		0.00%		4.60%		0.00%		25.00%		North America

		Uruguay		71177.15		Baa2		1.14%		2.07%		7.38%		2.78%		25.00%		Central and South America

		Uzbekistan		80391.85		Ba3		NA		3.92%		9.86%		5.26%		15.00%		Eastern Europe & Russia

		Venezuela		98400.00		C		11.25%		17.50%		28.09%		23.49%		34.00%		Central and South America

		Vietnam		408802.00		Ba2		1.84%		3.28%		9.00%		4.40%		20.00%		Asia

		Zambia		29163.78		Caa3		NA		10.90%		19.23%		14.63%		35.00%		Africa





Sovereign Ratings (Moody's,S&P)

		Country		S&P Rating		Moody's rating

		Abu Dhabi		AA		Aa2						GOVERNMENT BOND RATINGS 

		Albania		B+		B1						In local currency

		Andorra (Principality of)		BBB+		Baa2						S&P: These are the S&P sovereign local currency ratings

		Angola		B-		B3						Moody's: These are the Moody's local currency rating

		Argentina		CCC-		Ca						In red: These are countries where S&P has a rating and Moody's does not. The following lookup table is used to estimate the

		Armenia		BB-		Ba3						Moody's equivalent rating for these countries.

		Aruba		BBB		Baa2						S&P		Moody's

		Australia		AAA		Aaa						A		A2

		Austria		AA+		Aa1						A-		A3

		Azerbaijan		BB+		Ba1						A+		A1

		Bahamas		B+		B1						AA		Aa2

		Bahrain		B+		B2						AA-		Aa3

		Bangladesh		BB-		B1						AA+		Aa1

		Barbados		B-		B3						AAA		Aaa

		Belarus		NA		C						B		B2

		Belgium		AA		Aa3						B-		B3

		Belize		B-		Caa2						B+		B1

		Benin		B+		B1						BB		Ba2

		Bermuda		A+		A2						BB-		Ba3

		Bolivia		CCC+		Caa1						BB+		Ba1

		Bosnia and Herzegovina		B+		B3						BBB		Baa2

		Botswana		BBB+		A3						BBB-		Baa3

		Brazil		BB-		Ba2						BBB+		Baa1

		Bulgaria		BBB		Baa1						C		C2

		Burkina Faso		CCC+		Caa1						C-		C3

		Cambodia		NA		B2						C+		C1

		Cameroon		CCC+		Caa1						CC		Ca2

		Canada		AAA		Aaa						CC-		Ca3

		Cape Verde		B-		B3						CC+		Ca1

		Cayman Islands		NA		Aa3						CCC		Caa2

		Chile		A		A2						CCC-		Caa3

		China		A+		A1						CCC+		Caa1

		Colombia		BB+		Baa2

		Congo (Democratic Republic of)		B-		B3

		Congo (Republic of)		B-		Caa2

		Cook Islands		B+		B1

		Costa Rica		BB-		B1

		Côte d'Ivoire		BB-		Ba3

		Croatia		BBB+		Baa2

		Cuba		NA		Ca

		Curacao		BBB-		Baa3

		Cyprus		BBB		Baa2

		Czech Republic		AA-		Aa3

		Denmark		AAA		Aaa

		Dominican Republic		BB		Ba3

		Ecuador		B-		Caa3

		Egypt		B-		Caa1

		El Salvador		B-		Caa3

		Estonia		AA-		A1

		Ethiopia		CCC		Caa2

		Fiji		B+		B1

		Finland		AA+		Aa1

		France		AA		Aa2

		Gabon		NA		Caa1

		Georgia		BB		Ba2

		Germany		AAA		Aaa

		Ghana		NR		Caa3

		Greece		BBB-		Ba1

		Guatemala		BB		Ba1

		Guernsey (States of)		A+		A1

		Honduras		BB-		B1

		Hong Kong		AA+		Aa3

		Hungary		BBB-		Baa2

		Iceland		A+		A2

		India		BBB-		Baa3

		Indonesia		BBB		Baa2

		Iraq		B-		Caa1

		Ireland		AA		Aa3

		Isle of Man		NA		Aa3

		Israel		AA-		A1

		Italy		BBB		Baa3

		Jamaica		BB-		B1

		Japan		A+		A1

		Jersey (States of)		AA-		Aa3

		Jordan		B+		B1

		Kazakhstan		BBB-		Baa2

		Kenya		B		B3

		Korea		AA		Aa2

		Kuwait		A+		A1

		Kyrgyzstan		NA		B3

		Laos		NA		Caa3

		Latvia		A+		A3

		Lebanon		NR		C

		Liechtenstein		AAA		Aaa

		Lithuania		A+		A2

		Luxembourg		AAA		Aaa

		Macao		NA		Aa3

		Macedonia		BB-		Ba3

		Malaysia		A-		A3

		Maldives		NA		Caa1

		Mali		NA		Caa2

		Malta		A-		A2

		Mauritius		BBB-		Baa3

		Mexico		BBB+		Baa2

		Moldova		NA		B3

		Mongolia		B		B3

		Montenegro		B		B1

		Montserrat		BBB-		Baa3

		Morocco		BB+		Ba1

		Mozambique		CCC+		Caa2

		Namibia		NA		B1

		Netherlands		AAA		Aaa

		New Zealand		AA+		Aaa

		Nicaragua		B		B3

		Niger		NA		Caa2

		Nigeria		B-		Caa1

		Norway		AAA		Aaa

		Oman		BB+		Ba1

		Pakistan		CCC+		Caa3

		Panama		BBB		Baa2

		Papua New Guinea		B-		B2

		Paraguay		BB		Ba1

		Peru		BBB		Baa1

		Philippines		BBB+		Baa2

		Poland		A-		A2

		Portugal		BBB+		A3

		Qatar		AA		Aa3

		Ras Al Khaimah (Emirate of)		A-		A3

		Romania		BBB-		Baa3

		Russia		NA		NA

		Rwanda		B+		B2

		Saudi Arabia		A		A1

		Senegal		B+		Ba3

		Serbia		BB+		Ba2

		Sharjah		BBB-		Ba1

		Singapore		AAA		Aaa

		Slovakia		A+		A2

		Slovenia		AA-		A3

		Solomon Islands		NA		Caa1

		South Africa		BB-		Ba2

		Spain		A		Baa1

		Sri Lanka		NA		Ca

		St. Maarten		NA		Ba2

		St. Vincent & the Grenadines		NA		B3

		Suriname		NR		Caa3

		Swaziland		NA		B3

		Sweden		AAA		Aaa

		Switzerland		AAA		Aaa

		Taiwan		AA+		Aa3

		Tajikistan		B-		B3

		Tanzania		NA		B2

		Thailand		BBB+		Baa1

		Togo		B		B3

		Trinidad and Tobago		BBB-		Ba2

		Tunisia		NA		Caa2

		Turkey		B		B3

		Turks and Caicos Islands		BBB+		Baa1

		Uganda		B-		B2

		Ukraine		CCC		Ca

		United Arab Emirates		NA		Aa2

		United Kingdom		AA		Aa3

		United States		AA+		Aaa

		Uruguay		BBB+		Baa2

		Uzbekistan		BB-		Ba3

		Venezuela		NA		C

		Vietnam		BB+		Ba2

		Zambia		CCC+		Caa3





Regional lookup table

		Country		Region

		Abu Dhabi		Middle East

		Albania		Eastern Europe & Russia

		Andorra		Western Europe

		Angola		Africa

		Argentina		Central and South America

		Armenia		Eastern Europe & Russia

		Aruba		Caribbean

		Australia		Australia & New Zealand

		Austria		Western Europe

		Azerbaijan		Eastern Europe & Russia

		Bahamas		Caribbean

		Bahrain		Middle East

		Bangladesh		Asia

		Barbados		Caribbean

		Belarus		Eastern Europe & Russia

		Belgium		Western Europe

		Belize		Central and South America

		Benin		Africa

		Bermuda		Caribbean

		Bolivia		Central and South America

		Bosnia and Herzegovina		Eastern Europe & Russia

		Botswana		Africa

		Brazil		Central and South America

		Bulgaria		Eastern Europe & Russia

		Burkina Faso		Africa

		Cambodia		Asia

		Cameroon		Africa

		Canada		North America

		Cape Verde		Africa

		Cayman Islands		Caribbean

		Chile		Central and South America

		China		Asia

		Colombia		Central and South America

		Congo (Democratic Republic of)		Africa

		Congo (Republic of)		Africa

		Cook Islands		Australia & New Zealand

		Costa Rica		Central and South America

		Côte d'Ivoire		Africa

		Croatia		Eastern Europe & Russia

		Cuba		Caribbean

		Curacao		Caribbean

		Cyprus		Western Europe

		Czech Republic		Eastern Europe & Russia

		Democratic Republic of Congo		Africa

		Denmark		Western Europe

		Dominican Republic		Caribbean

		Ecuador		Central and South America

		Egypt		Africa

		El Salvador		Central and South America

		Estonia		Eastern Europe & Russia

		Ethiopia		Africa

		Fiji		Asia

		Finland		Western Europe

		France		Western Europe

		Gabon		Africa

		Georgia		Eastern Europe & Russia

		Germany		Western Europe

		Ghana		Africa

		Greece		Western Europe

		Guatemala		Central and South America

		Guernsey (States of)		Western Europe

		Honduras		Central and South America

		Hong Kong		Asia

		Hungary		Eastern Europe & Russia

		Iceland		Western Europe

		India		Asia

		Indonesia		Asia

		Iraq		Middle East

		Ireland		Western Europe

		Isle of Man		Western Europe

		Israel		Middle East

		Italy		Western Europe

		Jamaica		Caribbean

		Japan		Asia

		Jersey (States of)		Western Europe

		Jordan		Middle East

		Kazakhstan		Eastern Europe & Russia

		Kenya		Africa

		Korea		Asia

		Kuwait		Middle East

		Kyrgyzstan		Eastern Europe & Russia

		Laos		Asia

		Latvia		Eastern Europe & Russia

		Lebanon		Middle East

		Liechtenstein		Western Europe

		Lithuania		Eastern Europe & Russia

		Luxembourg		Western Europe

		Macao		Asia

		Macedonia		Eastern Europe & Russia

		Malaysia		Asia

		Maldives		Asia

		Mali		Africa

		Malta		Western Europe

		Mauritius		Africa

		Mexico		Central and South America

		Moldova		Eastern Europe & Russia

		Mongolia		Asia

		Montenegro		Eastern Europe & Russia

		Montserrat		Caribbean

		Morocco		Africa

		Mozambique		Africa

		Namibia		Africa

		Netherlands		Western Europe

		New Zealand		Australia & New Zealand

		Nicaragua		Central and South America

		Niger		Africa

		Nigeria		Africa

		Norway		Western Europe

		Oman		Middle East

		Pakistan		Asia

		Panama		Central and South America

		Papua New Guinea		Asia

		Paraguay		Central and South America

		Peru		Central and South America

		Philippines		Asia

		Poland		Eastern Europe & Russia

		Portugal		Western Europe

		Qatar		Middle East

		Ras Al Kaminah		Middle East

		Republic of the Congo		Africa

		Romania		Eastern Europe & Russia

		Russia		Eastern Europe & Russia

		Rwanda		Africa

		Saudi Arabia		Middle East

		Senegal		Africa

		Serbia		Eastern Europe & Russia

		Sharjah		Middle East

		Singapore		Asia

		Slovakia		Eastern Europe & Russia

		Slovenia		Eastern Europe & Russia

		Solomon Islands		Asia

		South Africa		Africa

		Spain		Western Europe

		Sri Lanka		Asia

		St. Maarten		Caribbean

		St. Vincent & the Grenadines		Caribbean

		Suriname		Central and South America

		Swaziland		Africa

		Sweden		Western Europe

		Switzerland		Western Europe

		Taiwan		Asia

		Tajikistan		Eastern Europe & Russia

		Tanzania		Africa

		Thailand		Asia

		Togo		Africa

		Trinidad and Tobago		Caribbean

		Tunisia		Africa

		Turkey		Western Europe

		Turkmenistan		Eastern Europe & Russia

		Turks and Caicos		Caribbean

		Uganda		Africa

		Ukraine		Eastern Europe & Russia

		United Arab Emirates		Middle East

		United Kingdom		Western Europe

		United States		North America

		Uruguay		Central and South America

		Uzbekistan		Eastern Europe & Russia

		Venezuela		Central and South America

		Vietnam		Asia

		Zambia		Africa





Default Spreads for Ratings

		Rating		 Default Spread (1/1/23)		Updated Default Spread (1/1/24)				Country		Moody's rating		12/30/18		12/30/19		CDS % Change				Country		12/30/19

		A1		86		77				Abu Dhabi		Aa2		0.78%		0.75%		-3.85%				Abu Dhabi		0.75%

		A2		104		92				Algeria		NA		1.73%		1.70%		-1.73%				Algeria		1.70%

		A3		147		131				Angola		B3		6.55%		7.82%		19.39%				Angola		7.82%

		Aa1		49		44				Australia		Aaa		0.34%		0.26%		-23.53%				Argentina		NA

		Aa2		60		54				Austria		Aa1		0.24%		0.27%		12.50%				Australia		0.26%

		Aa3		73		65				Bahrain		B2		2.78%		2.74%		-1.44%				Austria		0.27%

		Aaa		0		0				Belgium		Aa3		0.37%		0.33%		-10.81%				Bahrain		2.74%

		B1		551		490				Brazil		Ba2		3.52%		2.39%		-32.10%				Belgium		0.33%

		B2		673		599				Bulgaria		Baa2		1.50%		1.47%		-2.00%				Brazil		2.39%

		B3		795		708				Cameroon		B2		6.68%		9.14%		36.83%				Bulgaria		1.47%

		Ba1		306		273				Canada		Aaa		0.36%		0.44%		22.22%				Cameroon		9.14%

		Ba2		368		328				Chile		A1		1.76%		1.15%		-34.66%				Canada		0.44%

		Ba3		440		392				China		A1		1.11%		0.99%		-10.81%				Chile		1.15%

		Baa1		196		174				Colombia		Baa2		3.65%		2.74%		-24.93%				China		0.99%

		Baa2		233		207				Costa Rica		B1		4.35%		3.11%		-28.51%				Colombia		2.74%

		Baa3		269		239				Croatia		Ba2		1.34%		1.34%		0.00%				Costa Rica		3.11%

		Ca		1468		1307				Cyprus		Ba2		1.33%		1.11%		-16.54%				Croatia		1.34%

		Caa1		917		817				Czech Republic		A1		0.62%		0.56%		-9.68%				Cyprus		1.11%

		Caa2		1102		981				Denmark		Aaa		0.23%		0.24%		4.35%				Czech Republic		0.56%

		Caa3		1224		1090				Dubai		Aa2		1.26%		1.10%		-12.70%				Denmark		0.24%

		NR		NA		NA				Ecuador		Caa3		16.93%		NA		NA				Dubai		1.10%

										Egypt		B2		8.01%		10.13%		26.47%				Ecuador		NA

										El Salvador		B3		27.46%		8.40%		-69.41%				Egypt		10.13%

										Estonia		A1		1.76%		0.60%		-65.91%				El Salvador		8.40%

										Finland		Aa1		0.34%		0.34%		0.00%				Estonia		0.60%

										France		Aa2		0.42%		0.43%		2.38%				Ethiopia		32.31%

										Germany		Aaa		0.28%		0.29%		3.57%				Finland		0.34%

										Greece		B1		1.97%		1.28%		-35.03%				France		0.43%

										Guatemala		Ba1		2.28%		2.68%		17.54%				Gabon		6.85%

										Hong Kong		Aa2		0.71%		0.60%		-15.49%				Germany		0.29%

										Hungary		Baa3		2.43%		1.95%		-19.75%				Greece		1.28%

										Iceland		A3		0.73%		0.88%		20.55%				Guatemala		2.68%

										India		Baa2		1.67%		0.99%		-40.72%				Hong Kong		0.60%

										Indonesia		Baa2		1.75%		1.32%		-24.57%				Hungary		1.95%

										Iraq		Caa1		4.69%		5.14%		9.59%				Iceland		0.88%

										Ireland		A2		0.43%		0.41%		-4.65%				India		0.99%

										Israel		A1		0.67%		1.57%		134.33%				Indonesia		1.32%

										Italy		Baa3		1.84%		1.34%		-27.17%				Iraq		5.14%

										Japan		A1		0.31%		0.43%		38.71%				Ireland		0.41%

										Kazakhstan		Baa3		2.70%		1.76%		-34.81%				Israel		1.57%

										Kenya		B2		7.60%		7.04%		-7.37%				Italy		1.34%

										Korea		Aa2		0.68%		0.37%		-45.59%				Japan		0.43%

										Kuwait		Aa2		0.79%		0.83%		5.06%				Kazakhstan		1.76%

										Latvia		A3		1.37%		0.94%		-31.39%				Kenya		7.04%

										Lithuania		A3		1.45%		0.90%		-37.93%				Korea		0.37%

										Malaysia		A3		1.24%		0.86%		-30.65%				Kuwait		0.83%

										Mexico		A3		2.11%		1.68%		-20.38%				Latvia		0.94%

										Morocco		Ba1		2.53%		1.90%		-24.90%				Lebanon		NA

										Namibia		B1		3.84%		2.10%		-45.31%				Lithuania		0.90%

										Netherlands		Aaa		0.26%		0.24%		-7.69%				Malaysia		0.86%

										New Zealand		Aaa		0.39%		0.29%		-25.64%				Mexico		1.68%

										Nicaragua		B3		6.27%		4.89%		-22.01%				Mongolia		4.02%

										Nigeria		B2		8.52%		6.44%		-24.41%				Morocco		1.90%

										Norway		Aaa		0.28%		0.24%		-14.29%				Namibia		2.10%

										Oman		Ba1		2.37%		1.92%		-18.99%				Netherlands		0.24%

										Pakistan		B3		NA		NA		NA				New Zealand		0.29%

										Panama		Baa1		1.79%		2.31%		29.05%				Nicaragua		4.89%

										Peru		A3		1.94%		1.37%		-29.38%				Nigeria		6.44%

										Philippines		Baa2		1.64%		1.18%		-28.05%				Norway		0.24%

										Poland		A2		1.45%		1.06%		-26.90%				Oman		1.92%

										Portugal		Baa3		0.81%		0.75%		-7.41%				Pakistan		NA

										Qatar		Aa3		0.79%		0.83%		5.06%				Panama		2.31%

										Romania		Baa3		3.17%		2.31%		-27.13%				Peru		1.37%

										Russia		Baa3		6.21%		NA		NA				Philippines		1.18%

										Rwanda		B2		5.42%		5.53%		2.03%				Poland		1.06%

										Saudi Arabia		A1		0.96%		0.85%		-11.46%				Portugal		0.75%

										Senegal		Ba3		5.39%		6.89%		27.83%				Qatar		0.83%

										Serbia		Ba3		2.93%		2.86%		-2.39%				Romania		2.31%

										Slovakia		A2		0.75%		0.60%		-20.00%				Russia		NA

										Slovenia		Baa1		1.00%		0.76%		-24.00%				Rwanda		5.53%

										South Africa		Baa3		3.51%		3.16%		-9.97%				Saudi Arabia		0.85%

										Spain		Baa1		0.82%		0.78%		-4.88%				Senegal		6.89%

										Sweden		Aaa		0.26%		0.28%		7.69%				Serbia		2.86%

										Switzerland		Aaa		0.17%		0.22%		29.41%				Slovakia		0.60%

										Thailand		Baa1		0.87%		0.65%		-25.29%				Slovenia		0.76%

										Tunisia		B2		8.69%		9.78%		12.54%				South Africa		3.16%

										Turkey		B1		5.30%		3.86%		-27.17%				Spain		0.78%

										United Kingdom		Aa2		0.36%		0.51%		41.67%				Sri Lanka		59.36%

										United States		Aaa		0.32%		0.58%		81.25%				Sweden		0.28%

										Uruguay		Baa2		1.43%		1.14%		-20.28%				Switzerland		0.22%

										Vietnam		Ba3		2.07%		1.84%		-11.11%				Thailand		0.65%

										Average								-7.60%				Tunisia		9.78%

										Median								-10.96%				Turkey		3.86%

																						Ukraine		NA

																						United Kingdom		0.51%

																						United States		0.58%

																						Uruguay		1.14%

																						Venezuela		11.25%

																						Vietnam		1.84%

																						Zambia		NA





10-year CDS Spreads

		Country		Moody's rating		CDS Spread (12/31/23)		CDS Spread adj for US

		Abu Dhabi		Aa2		0.75%		0.17%

		Albania		B1		NA		NA

		Andorra (Principality of)		Baa2		NA		NA

		Angola		B3		7.82%		7.24%

		Argentina		Ca		NA		NA

		Armenia		Ba3		NA		NA

		Aruba		Baa2		NA		NA

		Australia		Aaa		0.26%		0.00%

		Austria		Aa1		0.27%		0.00%

		Azerbaijan		Ba1		NA		NA

		Bahamas		B1		NA		NA

		Bahrain		B2		2.74%		2.16%

		Bangladesh		B1		NA		NA

		Barbados		B3		NA		NA

		Belarus		C		NA		NA

		Belgium		Aa3		0.33%		0.00%

		Belize		Caa2		NA		NA

		Benin		B1		NA		NA

		Bermuda		A2		NA		NA

		Bolivia		Caa1		NA		NA

		Bosnia and Herzegovina		B3		NA		NA

		Botswana		A3		NA		NA								Country		12/30/19		CDS Spread net of US

		Brazil		Ba2		2.39%		1.81%								Abu Dhabi		0.75%		0.17%

		Bulgaria		Baa1		1.47%		0.89%								Algeria		1.70%		1.12%

		Burkina Faso		Caa1		NA		NA								Angola		7.82%		7.24%

		Cambodia		B2		NA		NA								Argentina		46.19%		45.61%

		Cameroon		Caa1		9.14%		8.56%								Australia		0.26%		0.00%

		Canada		Aaa		0.44%		0.00%								Austria		0.27%		0.00%

		Cape Verde		B3		NA		NA								Bahrain		2.74%		2.16%

		Cayman Islands		Aa3		NA		NA								Belgium		0.33%		0.00%

		Chile		A2		1.15%		0.57%								Brazil		2.39%		1.81%

		China		A1		0.99%		0.41%								Bulgaria		1.47%		0.89%

		Colombia		Baa2		2.74%		2.16%								Cameroon		9.14%		8.56%

		Congo (Democratic Republic of)		B3		NA		NA								Canada		0.44%		0.00%

		Congo (Republic of)		Caa2		NA		NA								Chile		1.15%		0.57%

		Cook Islands		B1		NA		NA								China		0.99%		0.41%

		Costa Rica		B1		3.11%		2.53%								Colombia		2.74%		2.16%

		Côte d'Ivoire		Ba3		NA		NA								Costa Rica		3.11%		2.53%

		Croatia		Baa2		1.34%		0.76%								Croatia		1.34%		0.76%

		Cuba		Ca		NA		NA								Cyprus		1.11%		0.53%

		Curacao		Baa3		NA		NA								Czech Republic		0.56%		0.00%

		Cyprus		Baa2		1.11%		0.53%								Denmark		0.24%		0.00%

		Czech Republic		Aa3		0.56%		0.00%								Dubai		1.10%		0.52%

		Denmark		Aaa		0.24%		0.00%								Ecuador		52.74%		52.16%

		Dominican Republic		Ba3		NA		NA								Egypt		10.13%		9.55%

		Ecuador		Caa3		52.74%		52.16%								El Salvador		8.40%		7.82%

		Egypt		Caa1		10.13%		9.55%								Estonia		0.60%		0.02%

		El Salvador		Caa3		8.40%		7.82%								Ethiopia		32.31%		31.73%

		Estonia		A1		0.60%		0.02%								Finland		0.34%		0.00%

		Ethiopia		Caa2		32.31%		31.73%								France		0.43%		0.00%

		Fiji		B1		NA		NA								Gabon		6.85%		6.27%

		Finland		Aa1		0.34%		0.00%								Germany		0.29%		0.00%

		France		Aa2		0.43%		0.00%								Greece		1.28%		0.70%

		Gabon		Caa1		NA		NA								Guatamela		2.68%		2.10%

		Georgia		Ba2		NA		NA								Hong Kong		0.60%		0.02%

		Germany		Aaa		0.29%		0.00%								Hungary		1.95%		1.37%

		Ghana		Caa3		NA		NA								Iceland		0.88%		0.30%

		Greece		Ba1		1.28%		0.70%								India		0.99%		0.41%

		Guatemala		Ba1		NA		NA								Indonesia		1.32%		0.74%

		Guernsey (States of)		A1		NA		NA								Iraq		5.14%		4.56%

		Honduras		B1		NA		NA								Ireland		0.41%		0.00%

		Hong Kong		Aa3		0.60%		0.02%								Israel		1.57%		0.99%

		Hungary		Baa2		1.95%		1.37%								Italy		1.34%		0.76%

		Iceland		A2		0.88%		0.30%								Japan		0.43%		0.00%

		India		Baa3		0.99%		0.41%								Kazakhstan		1.76%		1.18%

		Indonesia		Baa2		1.32%		0.74%								Kenya		7.04%		6.46%

		Iraq		Caa1		5.14%		4.56%								Korea		0.37%		0.00%

		Ireland		Aa3		0.41%		0.00%								Kuwait		0.83%		0.25%

		Isle of Man		Aa3		NA		NA								Latvia		0.94%		0.36%

		Israel		A1		1.57%		0.99%								Lebanon		NA		NA

		Italy		Baa3		1.34%		0.76%								Lithuania		0.90%		0.32%

		Jamaica		B1		NA		NA								Malaysia		0.86%		0.28%

		Japan		A1		0.43%		0.00%								Mexico		1.68%		1.10%

		Jersey (States of)		Aa3		NA		NA								Mongolia		4.02%		3.44%

		Jordan		B1		NA		NA								Morocco		1.90%		1.32%

		Kazakhstan		Baa2		1.76%		1.18%								Namibia		2.10%		1.52%

		Kenya		B3		7.04%		6.46%								Netherlands		0.24%		0.00%

		Korea		Aa2		0.37%		0.00%								New Zealand		0.29%		0.00%

		Kuwait		A1		0.83%		0.25%								Nicaragua		4.89%		4.31%

		Kyrgyzstan		B3		NA		NA								Nigeria		6.44%		5.86%

		Laos		Caa3		NA		NA								Norway		0.24%		0.00%

		Latvia		A3		0.94%		0.36%								Oman		1.92%		1.34%

		Lebanon		C		NA		NA								Pakistan		41.04%		NA

		Liechtenstein		Aaa		NA		NA								Panama		2.31%		1.73%

		Lithuania		A2		0.90%		0.32%								Peru		1.37%		0.79%

		Luxembourg		Aaa		NA		NA								Philippines		1.18%		0.60%

		Macao		Aa3		NA		NA								Poland		1.06%		0.48%

		Macedonia		Ba3		NA		NA								Portugal		0.75%		0.17%

		Malaysia		A3		0.86%		0.28%								Qatar		0.83%		0.25%

		Maldives		Caa1		NA		NA								Romania		2.31%		1.73%

		Mali		Caa2		NA		NA								Russia		NA		NA

		Malta		A2		NA		NA								Rwanda		5.53%		4.95%

		Mauritius		Baa3		NA		NA								Saudi Arabia		0.85%		0.27%

		Mexico		Baa2		1.68%		1.10%								Senegal		6.89%		6.31%

		Moldova		B3		NA		NA								Serbia		2.86%		2.28%

		Mongolia		B3		NA		NA								Slovakia		0.60%		0.02%

		Montenegro		B1		NA		NA								Slovenia		0.76%		0.18%

		Montserrat		Baa3		NA		NA								South Africa		3.16%		2.58%

		Morocco		Ba1		1.90%		1.32%								Spain		0.78%		0.20%

		Mozambique		Caa2		NA		NA								Sri Lanka		59.36%		NA

		Namibia		B1		NA		NA								Sweden		0.28%		0.00%

		Netherlands		Aaa		0.24%		0.00%								Switzerland		0.22%		0.00%

		New Zealand		Aaa		0.29%		0.00%								Thailand		0.65%		0.07%

		Nicaragua		B3		4.89%		4.31%								Tunisia		9.78%		9.20%

		Niger		Caa2		NA		NA								Turkey		3.86%		3.28%

		Nigeria		Caa1		6.44%		5.86%								Ukraine		NA		NA

		Norway		Aaa		0.24%		0.00%								United Kingdom		0.51%		0.00%

		Oman		Ba1		1.92%		1.34%								United States		0.58%		0.00%

		Pakistan		Caa3		41.04%		40.46%								Uruguay		1.14%		0.56%

		Panama		Baa2		2.31%		1.73%								Venezuela		11.25%		10.67%

		Papua New Guinea		B2		NA		NA								Vietnam		1.84%		1.26%

		Paraguay		Ba1		NA		NA								Zambia		NA		NA

		Peru		Baa1		1.37%		0.79%

		Philippines		Baa2		1.18%		0.60%

		Poland		A2		1.06%		0.48%

		Portugal		A3		0.75%		0.17%

		Qatar		Aa3		0.83%		0.25%

		Ras Al Khaimah (Emirate of)		A3		NA		NA

		Romania		Baa3		2.31%		1.73%

		Russia		NA		NA		NA

		Rwanda		B2		5.53%		4.95%

		Saudi Arabia		A1		0.85%		0.27%

		Senegal		Ba3		6.89%		6.31%

		Serbia		Ba2		2.86%		2.28%

		Sharjah		Ba1		NA		NA

		Singapore		Aaa		NA		NA

		Slovakia		A2		0.60%		0.02%

		Slovenia		A3		0.76%		0.18%

		Solomon Islands		Caa1		NA		NA

		South Africa		Ba2		3.16%		2.58%

		Spain		Baa1		0.78%		0.20%

		Sri Lanka		Ca		59.36%		58.78%

		St. Maarten		Ba2		NA		NA

		St. Vincent & the Grenadines		B3		NA		NA

		Suriname		Caa3		NA		NA

		Swaziland		B3		NA		NA

		Sweden		Aaa		0.28%		0.00%

		Switzerland		Aaa		0.22%		0.00%

		Taiwan		Aa3		NA		NA

		Tajikistan		B3		NA		NA

		Tanzania		B2		NA		NA

		Thailand		Baa1		0.65%		0.07%

		Togo		B3		NA		NA

		Trinidad and Tobago		Ba2		NA		NA

		Tunisia		Caa2		9.78%		9.20%

		Turkey		B3		3.86%		3.28%

		Turks and Caicos Islands		Baa1		NA		NA

		Uganda		B2		NA		NA

		Ukraine		Ca		NA		NA

		United Arab Emirates		Aa2		NA		NA

		United Kingdom		Aa3		0.51%		0.00%

		United States		Aaa		0.58%		0.00%

		Uruguay		Baa2		1.14%		0.56%

		Uzbekistan		Ba3		NA		NA

		Venezuela		C		11.25%		10.67%

		Vietnam		Ba2		1.84%		1.26%

		Zambia		Caa3		NA		NA





Equity vs Govt Bond vol

		Date:		Jan-18



		Country		Std deviation in Equities (weekly)		sBond		sEquity/ sBond		s (CDS)		CDS		CV(CDS)		sEquity/ sCDS

		Algeria		NA		NA		NA		0.17%		1.10%		15.45%		NA

		Angola		NA		NA		NA		0.68%		7.50%		9.07%		NA

		Argentina		53.16%		NA		NA		3.70%		19.55%		18.93%		2.81

		Bahrain		12.76%		NA		NA		0.45%		3.18%		14.15%		0.90

		Bangladesh		13.55%		NA		NA		NA		NA		NA		NA

		Bosnia		15.69%		NA		NA		NA		NA		NA		NA

		Botswana		2.91%		NA		NA		NA		NA		NA		NA

		Brazil		45.37%		26.62%		1.70		0.38%		2.15%		17.67%		2.57

		Bulgaria		19.80%		5.37%		3.69		0.43%		0.70%		61.43%		0.32

		Cameroon		NA		NA		NA		0.34%		5.87%		5.79%		NA

		Chile		35.37%		31.58%		1.12		0.31%		0.90%		34.44%		1.03

		China		25.06%		NA		NA		0.51%		0.56%		91.07%		0.28

		Colombia		37.17%		31.13%		1.19		0.41%		1.52%		26.97%		1.38

		Costa Rica		19.85%		NA		NA		0.39%		6.13%		6.36%		3.12

		Croatia		22.53%		NA		NA		0.35%		1.28%		27.34%		0.82

		Cyprus		19.12%		4.83%		3.96		0.49%		1.19%		41.18%		0.46

		Czech Republic		25.16%		4.64%		5.42		0.43%		0.51%		84.31%		0.30

		Egypt		25.49%		NA		NA		0.37%		4.08%		9.07%		2.81

		El Salvador		NA		NA		NA		0.50%		7.78%		6.43%		NA

		Estonia		20.67%		NA		NA		0.52%		0.70%		74.29%		0.28

		Ghana		12.93%		NA		NA		0.54%		5.08%		10.63%		1.22

		Greece		43.44%		26.37%		1.65		0.33%		1.61%		20.50%		2.12

		Guatemela		NA		NA		NA		0.27%		2.15%		12.56%		NA

		Hungary		29.53%		31.76%		0.93		0.22%		0.94%		23.40%		1.26

		India		33.13%		10.74%		3.08		0.38%		1.24%		30.65%		1.08

		Indonesia		27.23%		13.94%		1.95		0.41%		1.28%		32.03%		0.85

		Iraq		NA		NA		NA		0.47%		6.98%		6.73%		NA

		Israel		26.63%		47.43%		0.56		0.32%		0.77%		41.56%		0.64

		Italy		33.16%		15.55%		2.13		0.35%		1.43%		24.48%		1.35

		Jamaica		8.81%		NA		NA		NA		NA		NA		NA

		Jordan		9.77%		NA		NA		NA		NA		NA		NA

		Kazakhastan		NA		NA		NA		0.32%		0.99%		32.32%		NA

		Kenya		19.39%		NA		NA		0.34%		4.06%		8.37%		2.32

		Kuwait		28.60%		NA		NA		0.25%		0.75%		33.33%		0.86

		Laos		9.15%		NA		NA		NA		NA		NA		NA

		Latvia		25.92%		NA		NA		0.11%		0.93%		11.83%		2.19

		Lebanon		15.14%		12.99%		1.17		NA		NA		NA		NA

		Lithuania		16.49%		16.98%		0.97		0.12%		0.90%		13.33%		1.24

		Macedonia		25.53%		NA		NA		NA		NA		NA		NA

		Malaysia		19.59%		7.04%		2.78		0.45%		0.70%		64.29%		0.30

		Malta		14.30%		NA		NA		NA		NA		NA		NA

		Mauritius		23.46%		NA		NA		NA		NA		NA		NA

		Mexico		25.12%		17.21%		1.46		0.43%		1.45%		29.66%		0.85

		Mongolia		18.99%		NA		NA		NA		NA		NA		NA

		Montenegro		16.30%		NA		NA		NA		NA		NA		NA

		Morocco		20.15%		NA		NA		0.36%		1.56%		23.08%		0.87

		Namibia		8.95%		NA		NA		NA		NA		NA		NA

		Nigeria		18.29%		20.56%		0.89		0.40%		3.59%		11.14%		1.64

		Oman		11.35%		NA		NA		0.32%		3.90%		8.21%		1.38

		Pakistan		26.57%		14.04%		1.89		0.27%		4.51%		5.99%		4.44

		Palestine		8.35%		NA		NA		NA		NA		NA		NA

		Panama		10.82%		NA		NA		0.32%		0.95%		33.68%		0.32

		Peru		21.56%		24.77%		0.87		0.32%		1.04%		30.77%		0.70

		Philippines		33.62%		29.83%		1.13		0.42%		0.67%		62.69%		0.54

		Qatar		18.63%		NA		NA		0.45%		0.74%		60.81%		0.31

		Romania		24.24%		23.64%		1.03		0.43%		1.22%		35.25%		0.69

		Russia		25.91%		17.26%		1.50		0.56%		1.47%		38.10%		0.68

		Rwanda		NA		NA		NA		0.47%		3.72%		12.63%		NA

		Saudi Arabia		17.96%		27.96%		0.64		0.47%		1.12%		41.96%		0.43

		Senegal		NA		NA		NA		0.54%		2.94%		18.37%		NA

		Serbia		10.74%		NA		NA		0.16%		1.61%		9.94%		1.08

		Singapore		22.75%		NA		NA		NA		NA		NA		NA

		Slovakia		21.07%		NA		NA		0.22%		0.79%		27.85%		0.76

		Slovenia		20.75%		5.00%		4.15		0.21%		1.06%		19.81%		1.05

		South Africa		29.99%		17.86%		1.68		0.26%		2.93%		8.87%		3.38

		Sri Lanka		26.71%		NA		NA		0.48%		12.19%		3.94%		6.78

		Taiwan		21.51%		NA		NA		NA		NA		NA		NA

		Tanzania		10.61%		NA		NA		NA		NA		NA		NA

		Thailand		30.12%		31.01%		0.97		0.37%		0.62%		59.68%		0.50

		Tunisia		10.57%		NA		NA		0.48%		4.85%		9.90%		1.07

		Turkey		26.30%		16.22%		1.62		0.52%		3.31%		15.71%		1.67

		UAE		28.20%		NA		NA		NA		NA		NA		NA

		Ukraine		5.97%		13.34%		0.45		0.36%		4.18%		8.61%		0.69

		Uruguay		NA		NA		NA		0.58%		1.27%		45.67%		NA

		US		33.85%		NA		NA		NA		NA		NA		NA

		Venezuela		64.98%		NA		NA		NA		NA		NA		NA

		Vietnam		26.12%		NA		NA		0.32%		1.49%		21.48%		1.22

		Zambia		NA		NA		NA		0.54%		NA		NA		NA

		Average						1.81								1.35

		Median						1.48								1.03

		Median						1.49								1.03





Country GDP

		Country		GDP (in millions) in 2022						Country Name		GDP in 2022

		Abu Dhabi		299500						Afghanistan		$14,266

		Albania		18916		Source:		World Bank		Africa Eastern and Southern		$1,185,138

		Andorra (Principality of)		3330		Year		2022		Africa Western and Central		$875,394

		Angola		106783						Albania		$18,916

		Argentina		631133						Algeria		$194,998

		Armenia		19513						American Samoa		$871

		Aruba		3545						Andorra		$3,352

		Australia		1692957						Angola		$106,783

		Austria		470942						Antigua and Barbuda		$1,868

		Azerbaijan		78721						Arab World		$3,543,340

		Bahamas		11210						Argentina		$631,133

		Bahrain		44383						Armenia		$19,513

		Bangladesh		460201						Aruba		$3,545

		Barbados		5700						Australia		$1,692,957

		Belarus		72793						Austria		$470,942

		Belgium		583436						Azerbaijan		$78,721

		Belize		2831						Bahamas, The		$12,897

		Benin		17397						Bahrain		$44,383

		Bermuda		7546						Bangladesh		$460,201

		Bolivia		44008						Barbados		$5,700

		Bosnia and Herzegovina		24474						Belarus		$72,793

		Botswana		20356						Belgium		$583,436

		Brazil		1920096						Belize		$2,831

		Bulgaria		90346						Benin		$17,397

		Burkina Faso		18820						Bermuda		$7,546

		Cambodia		29505						Bhutan		$2,768

		Cameroon		43644						Bolivia		$44,008

		Canada		2137939						Bosnia and Herzegovina		$24,474

		Cape Verde		1936						Botswana		$20,356

		Cayman Islands		6845						Brazil		$1,920,096

		Chile		301025						British Virgin Islands		NA

		China		17963171						Brunei Darussalam		$16,682

		Colombia		343622						Bulgaria		$90,346

		Congo (Democratic Republic of)		64719						Burkina Faso		$18,820

		Congo (Republic of)		14616						Burundi		$3,339

		Cook Islands		1414						Cabo Verde		$2,227

		Costa Rica		69244						Cambodia		$29,505

		Côte d'Ivoire		70019						Cameroon		$43,644

		Croatia		71600						Canada		$2,137,939

		Cuba		633442						Caribbean small states		$94,867

		Curacao		3075						Cayman Islands		$6,845

		Cyprus		29251						Central African Republic		$2,383

		Czech Republic		290528						Central Europe and the Baltics		$1,944,160

		Denmark		400167						Chad		$12,704

		Dominican Republic		113537						Channel Islands		$11,736

		Ecuador		115049						Chile		$301,025

		Egypt		476748						China		$17,963,171

		El Salvador		32489						Colombia		$343,622

		Estonia		38101						Comoros		$1,243

		Ethiopia		126783						Congo, Dem. Rep.		$64,719

		Fiji		4980						Congo, Rep.		$15,817

		Finland		282896						Costa Rica		$69,244

		France		2779092						Cote d'Ivoire		$70,019

		Gabon		21072						Croatia		$71,600

		Georgia		24781						Cuba		$633,442

		Germany		4082469						Curacao		$3,075

		Ghana		73766						Cyprus		$29,251

		Greece		217581						Czechia		$290,528

		Guatemala		95003						Denmark		$400,167

		Guernsey (States of)		3446						Djibouti		$3,515

		Honduras		31718						Dominica		$607

		Hong Kong		359839						Dominican Republic		$113,537

		Hungary		177337						Early-demographic dividend		$14,148,420

		Iceland		28065						East Asia & Pacific		$30,688,236

		India		3416646						East Asia & Pacific (excluding high income)		$21,193,772

		Indonesia		1319100						East Asia & Pacific (IDA & IBRD countries)		$21,167,325

		Iraq		264182						Ecuador		$115,049

		Ireland		533140						Egypt, Arab Rep.		$476,748

		Isle of Man		6684						El Salvador		$32,489

		Israel		525002						Equatorial Guinea		$12,030

		Italy		2049737						Eritrea		NA

		Jamaica		17098						Estonia		$38,101

		Japan		4232174						Eswatini		$4,791

		Jersey (States of)		4890						Ethiopia		$126,783

		Jordan		48653						Euro area		$14,136,240

		Kazakhstan		225496						Europe & Central Asia		$25,329,956

		Kenya		113420						Europe & Central Asia (excluding high income)		$4,129,330

		Korea		1673916						Europe & Central Asia (IDA & IBRD countries)		$5,189,747

		Kuwait		175363						European Union		$16,746,224

		Kyrgyzstan		11544						Faroe Islands		$3,556

		Laos		15469						Fiji		$4,980

		Latvia		40932						Finland		$282,896

		Lebanon		23132						Fragile and conflict affected situations		$1,906,134

		Liechtenstein		7710						France		$2,779,092

		Lithuania		70974						French Polynesia		$5,815

		Luxembourg		81642						Gabon		$21,072

		Macao		24042						Gambia, The		$2,187

		Macedonia		13563						Georgia		$24,781

		Malaysia		407027						Germany		$4,082,469

		Maldives		6171						Ghana		$73,766

		Mali		18827						Gibraltar		NA

		Malta		18126						Greece		$217,581

		Mauritius		12949						Greenland		$3,236

		Mexico		1465854						Grenada		$1,215

		Moldova		14508						Guam		$6,123

		Mongolia		17146						Guatemala		$95,003

		Montenegro		6230						Guinea		$20,999

		Montserrat		16199						Guinea-Bissau		$1,634

		Morocco		130913						Guyana		$14,718

		Mozambique		18407						Haiti		$20,254

		Namibia		12915						Heavily indebted poor countries (HIPC)		$980,688

		Netherlands		1009399						High income		$61,667,467

		New Zealand		248102						Honduras		$31,718

		Nicaragua		15672						Hong Kong SAR, China		$359,839

		Niger		15342						Hungary		$177,337

		Nigeria		472625						IBRD only		$37,752,366

		Norway		579422						Iceland		$28,065

		Oman		114667						IDA & IBRD total		$40,573,962

		Pakistan		374697						IDA blend		$1,175,092

		Panama		76523						IDA only		$1,647,744

		Papua New Guinea		31604						IDA total		$2,822,822

		Paraguay		41722						India		$3,416,646

		Peru		242632						Indonesia		$1,319,100

		Philippines		404284						Iran, Islamic Rep.		$413,493

		Poland		688125						Iraq		$264,182

		Portugal		255197						Ireland		$533,140

		Qatar		236258						Isle of Man		$6,684

		Ras Al Khaimah (Emirate of)		11000						Israel		$525,002

		Romania		300691						Italy		$2,049,737

		Russia		2240422						Jamaica		$17,098

		Rwanda		13311						Japan		$4,232,174

		Saudi Arabia		1108572						Jordan		$48,653

		Senegal		27684						Kazakhstan		$225,496

		Serbia		63563						Kenya		$113,420

		Sharjah		24800						Kiribati		$223

		Singapore		466788						Korea, Dem. People's Rep.		$0

		Slovakia		115462						Korea, Rep.		$1,673,916

		Slovenia		60063						Kosovo		$9,409

		Solomon Islands		1597						Kuwait		$175,363

		South Africa		405271						Kyrgyz Republic		$11,544

		Spain		1417800						Lao PDR		$15,469

		Sri Lanka		74404						Late-demographic dividend		$28,075,738

		St. Maarten		11900						Latin America & Caribbean		$6,820,032

		St. Vincent & the Grenadines		8100						Latin America & Caribbean (excluding high income)		$5,844,140

		Suriname		3621						Latin America & the Caribbean (IDA & IBRD countries)		$6,001,570

		Swaziland		4791						Latvia		$40,932

		Sweden		591189						Least developed countries: UN classification		$1,427,109

		Switzerland		818427						Lebanon		$23,132

		Taiwan		761690						Lesotho		$2,237

		Tajikistan		10492						Liberia		$4,001

		Tanzania		75732						Libya		$45,752

		Thailand		495423						Liechtenstein		$7,710

		Togo		8341						Lithuania		$70,974

		Trinidad and Tobago		30054						Low & middle income		$39,309,792

		Tunisia		46304						Low income		$528,125

		Turkey		907118						Lower middle income		$8,171,521

		Turks and Caicos Islands		1139						Luxembourg		$81,642

		Uganda		45567						Macao SAR, China		$24,042

		Ukraine		160503						Madagascar		$15,297

		United Arab Emirates		507064						Malawi		$13,165

		United Kingdom		3089073						Malaysia		$407,027

		United States of America		25439700						Maldives		$6,171

		Uruguay		71177						Mali		$18,827

		Uzbekistan		80392						Malta		$18,126

		Venezuela		98400						Marshall Islands		$259

		Vietnam		408802						Mauritania		$9,781

		Zambia		29164						Mauritius		$12,949

										Mexico		$1,465,854

										Micronesia, Fed. Sts.		$424

		Algeria		194998						Middle East & North Africa		$4,426,622

		Brunei		14010						Middle East & North Africa (excluding high income)		$1,696,713

		Gambia		2038						Middle East & North Africa (IDA & IBRD countries)		$1,677,610

		Guinea		20999						Middle income		$38,780,980

		Guinea-Bissau		1634						Moldova		$14,508

		Guyana		14718						Monaco		$8,784

		Haiti		20254						Mongolia		$17,146

		Iran		413493						Montenegro		$6,230

		Korea, D.P.R.		28500						Morocco		$130,913

		Liberia		4001						Mozambique		$18,407

		Libya		45752						Myanmar		$62,263

		Madagascar		15297						Namibia		$12,915

		Malawi		13165						Nauru		$152

		Myanmar		62263						Nepal		$40,828

		Sierra Leone		4095						Netherlands		$1,009,399

		Somalia		10420						New Caledonia		$9,623

		Sudan		51662						New Zealand		$248,102

		Syria		8970						Nicaragua		$15,672

		Yemen, Republic		21610						Niger		$15,342

		Zimbabwe		27367						Nigeria		$472,625

										North America		$27,585,185

										North Macedonia		$13,563

										Northern Mariana Islands		$858

										Norway		$579,422

										Not classified		NA

										OECD members		$59,787,850

										Oman		$114,667

										Other small states		$530,807

										Pacific island small states		$10,324

										Pakistan		$374,697

										Palau		$233

										Panama		$76,523

										Papua New Guinea		$31,604

										Paraguay		$41,722

										Peru		$242,632

										Philippines		$404,284

										Poland		$688,125

										Portugal		$255,197

										Post-demographic dividend		$56,661,681

										Pre-demographic dividend		$1,617,246

										Puerto Rico		$113,435

										Qatar		$236,258

										Romania		$300,691

										Russian Federation		$2,240,422

										Rwanda		$13,311

										Samoa		$833

										San Marino		$1,855

										Sao Tome and Principe		$543

										Saudi Arabia		$1,108,572

										Senegal		$27,684

										Serbia		$63,563

										Seychelles		$1,588

										Sierra Leone		$4,095

										Singapore		$466,788

										Sint Maarten (Dutch part)		$1,537

										Slovak Republic		$115,462

										Slovenia		$60,063

										Small states		$636,018

										Solomon Islands		$1,597

										Somalia		$10,420

										South Africa		$405,271

										South Asia		$4,390,348

										South Asia (IDA & IBRD)		$4,390,348

										South Sudan		$11,998

										Spain		$1,417,800

										Sri Lanka		$74,404

										St. Kitts and Nevis		$966

										St. Lucia		$2,344

										St. Martin (French part)		$649

										St. Vincent and the Grenadines		$949

										Sub-Saharan Africa		$2,060,531

										Sub-Saharan Africa (excluding high income)		$2,058,943

										Sub-Saharan Africa (IDA & IBRD countries)		$2,060,531

										Sudan		$51,662

										Suriname		$3,621

										Sweden		$591,189

										Switzerland		$818,427

										Syrian Arab Republic		$8,970

										Tajikistan		$10,492

										Tanzania		$75,732

										Thailand		$495,423

										Timor-Leste		$3,205

										Togo		$8,341

										Tonga		$469

										Trinidad and Tobago		$30,054

										Tunisia		$46,304

										Turkiye		$907,118

										Turkmenistan		$56,543

										Turks and Caicos Islands		$1,139

										Tuvalu		$59

										Uganda		$45,567

										Ukraine		$160,503

										United Arab Emirates		$507,064

										United Kingdom		$3,089,073

										United States		$25,439,700

										Upper middle income		$30,609,458

										Uruguay		$71,177

										Uzbekistan		$80,392

										Vanuatu		$1,056

										Venezuela, RB		$482,359

										Viet Nam		$408,802

										Virgin Islands (U.S.)		$4,444

										West Bank and Gaza		$19,112

										World		$101,325,687

										Yemen, Rep.		$21,606

										Zambia		$29,164

										Zimbabwe		$27,367



http://data.worldbank.org/data-catalog/GDP-ranking-table

Ratings worksheet

		Country		S&P Rating		Moody's Rating				Country		Moody's		S&P								Country		FC		LC						S&P		FOREIGN CURRENCY RATINGS (LT/OUTLOOK/ST) 		LOCAL CURRENCY RATINGS (LT/OUTLOOK/ST) 

		Abu Dhabi		AA		Aa2				Abu Dhabi		Aa2		AA								Abu Dhabi		Aa2		Aa2				Abu Dhabi		AA		AA/Stable/A-1+		AA/Stable/A-1+

		Albania		B+		B1				Albania		B1		B+								Albania		B1		B1				Albania		B+		B+/Positive/B		B+/Positive/B

		Andorra (Principality of)		BBB+		Baa2				Andorra		Baa2		BBB+								Andorra		Baa2		Baa2				Andorra		BBB+		BBB+/Positive/A-2		BBB+/Positive/A-2

		Angola		B-		B3				Angola		B3		B-								Angola		B3		B3				Angola		B-		B-/Stable/B		B-/Stable/B

		Argentina		CCC-		Ca				Argentina		Ca		CCC-								Argentina		Ca		Ca				Argentina		CCC-		CCC-/Negative/C		CCC-/Negative/C

		Armenia		BB-		Ba3				Armenia		Ba3		BB-								Armenia		Ba3		Ba3				Armenia		BB-		BB-/Stable/B		BB-/Stable/B

		Aruba		BBB		NA				Aruba		NA		BBB								Australia		Aaa		Aaa				Aruba		BBB		BBB/Stable/A-2		BBB/Stable/A-2

		Australia		AAA		Aaa				Australia		Aaa		AAA								Austria		Aa1		Aa1				Australia		AAA		AAA/Stable/A-1+		AAA/Stable/A-1+

		Austria		AA+		Aa1				Austria		Aa1		AA+								Azerbaijan		Ba1		Ba1				Austria		AA+		AA+/Stable/A-1+		AA+/Stable/A-1+

		Azerbaijan		BB+		Ba1				Azerbaijan		Ba1		BB+								Bahamas		B1		B1				Azerbaijan		BB+		BB+/Stable/B		BB+/Stable/B

		Bahamas		B+		B1				Bahamas		B1		B+								Bahamas-Offshore Banks		-		-				Bahamas		B+		B+/Stable/B		B+/Stable/B

		Bahrain		B+		B2				Bahrain		B2		B+								Bahrain		B2		B2				Bahrain		B+		B+/Stable/B		B+/Stable/B

		Bangladesh		BB-		B1				Bangladesh		B1		BB-								Bahrain-Offshore Banks [1]		-		-				Bangladesh		BB-		BB-/Negative/B		BB-/Negative/B

		Barbados		B-		B3				Barbados		B3		B-								Bangladesh		B1		B1				Barbados		B-		B-/Positive/B		B-/Positive/B

		Belarus		NA		C				Belarus		C		NA								Barbados		B3		B3				Belgium		AA		AA/Stable/A-1+		AA/Stable/A-1+

		Belgium		AA		Aa3				Belgium		Aa3		AA								Belarus		C		C				Belize		B-		B-/Stable/B		B-/Stable/B

		Belize		B-		Caa2				Belize		Caa2		B-								Belgium		Aa3		Aa3				Benin		B+		B+/Positive/B		B+/Positive/B

		Benin		B+		B1				Benin		B1		B+								Belize		Caa2		Caa2				Bermuda		A+		A+/Stable/A-1		A+/Stable/A-1

		Bermuda		A+		A2				Bermuda		A2		A+								Benin		B1		B1				Bolivia		CCC+		CCC+/Negative/C		CCC+/Negative/C

		Bolivia		CCC+		Caa1				Bolivia		Caa1		CCC+								Bermuda		A2		A2				Bosnia and Herzegovina		B+		B+/Stable/B		B+/Stable/B

		Bosnia and Herzegovina		B+		B3				Bosnia and Herzegovina		B3		B+								Bolivia		Caa1		Caa1				Botswana		BBB+		BBB+/Stable/A-2		BBB+/Stable/A-2

		Botswana		BBB+		A3				Botswana		A3		BBB+								Bosnia and Herzegovina		B3		B3				Brazil		BB-		BB-/Positive/B		BB-/Positive/B

		Brazil		BB-		Ba2				Brazil		Ba2		BB-								Botswana		A3		A3				Bulgaria		BBB		BBB/Positive/A-2		BBB/Positive/A-2

		Bulgaria		BBB		Baa1				Bulgaria		Baa1		BBB								Brazil		Ba2		Ba2				Burkina Faso		CCC+		CCC+/Stable/C		CCC+/Stable/C

		Burkina Faso		CCC+		NA				Burkina Faso		NA		CCC+								Bulgaria		Baa1		Baa1				Cameroon		CCC+		CCC+/Stable/C		CCC+/Stable/C

		Cambodia		NA		B2				Cambodia		B2		NA								Cambodia		B2		B2				Canada		AAA		AAA/Stable/A-1+		AAA/Stable/A-1+

		Cameroon		CCC+		Caa1				Cameroon		Caa1		CCC+								Cameroon		Caa1		Caa1				Cape Verde		B-		B-/Stable/B		B-/Stable/B

		Canada		AAA		Aaa				Canada		Aaa		AAA								Canada		Aaa		Aaa				Chile		A		A/Negative/A-1		A+/Negative/A-1

		Cape Verde		B-		NA				Cape Verde		NA		B-								Cayman Islands		Aa3		Aa3				China		A+		A+/Stable/A-1		A+/Stable/A-1

		Cayman Islands		NA		Aa3				Cayman Islands		Aa3		NA								Cayman Islands-Offshore Banks		-		-				Colombia		BB+		BB+/Stable/B		BBB-/Stable/A-3

		Chile		A		A2				Chile		A2		A								Chile		A2		A2				Congo (DRC)		B-		B-/Stable/B		B-/Stable/B

		China		A+		A1				China		A1		A+								China		A1		A1				Congo-Brazzaville		B-		B-/Stable/B		B-/Stable/B

		Colombia		BB+		Baa2				Colombia		Baa2		BB+								Colombia		Baa2		Baa2				Cook Islands		B+		B+/Stable/B		B+/Stable/B

		Congo (Democratic Republic of)		B-		B3				Congo (Democratic Republic of)		B3		B-								Costa Rica		B1		B1				Costa Rica		BB-		BB-/Stable/B		BB-/Stable/B

		Congo (Republic of)		B-		Caa2				Congo (Republic of)		Caa2		B-								Cote d'Ivoire		Ba3		Ba3				Cote d’Ivoire		BB-		BB-/Stable/B		BB-/Stable/B

		Cook Islands		B+		NA				Cook Islands		NA		B+								Croatia		Baa2		Baa2				Croatia		BBB+		BBB+/Positive/A-2		BBB+/Positive/A-2

		Costa Rica		BB-		B1				Costa Rica		B1		BB-								Cuba		Ca		Ca				Curacao		BBB-		BBB-/Stable/A-3		BBB-/Stable/A-3

		Côte d'Ivoire		BB-		Ba3				Cote d'Ivoire		Ba3		BB-								Cyprus		Baa2		Baa2				Cyprus		BBB		BBB/Positive/A-2		BBB/Positive/A-2

		Croatia		BBB+		Baa2				Croatia		Baa2		BBB+								Czech Republic		Aa3		Aa3				Czech Republic		AA-		AA-/Stable/A-1+		AA/Stable/A-1+

		Cuba		NA		Ca				Cuba		Ca		NA								Democratic Republic of the Congo		B3		B3				Denmark		AAA		AAA/Stable/A-1+		AAA/Stable/A-1+

		Curacao		BBB-		NA				Curacao		NA		BBB-								Denmark		Aaa		Aaa				Dominican Republic		BB		BB/Stable/B		BB/Stable/B

		Cyprus		BBB		Baa2				Cyprus		Baa2		BBB								Dominican Republic		Ba3		Ba3				Ecuador		B-		B-/Stable/B		B-/Stable/B

		Czech Republic		AA-		Aa3				Czech Republic		Aa3		AA-								Ecuador		Caa3		-				Egypt		B-		B-/Stable/B		B-/Stable/B

		Denmark		AAA		Aaa				Denmark		Aaa		AAA								Egypt		Caa1		Caa1				El Salvador		B-		B-/Stable/B		B-/Stable/B

		Dominican Republic		BB		Ba3				Dominican Republic		Ba3		BB								El Salvador		Caa3		-				Estonia		AA-		AA-/Negative/A-1+		AA-/Negative/A-1+

		Ecuador		B-		Caa3				Ecuador		Caa3		B-								Estonia		A1		A1				Ethiopia		CCC		CCC/Negative/C		CCC/Negative/C

		Egypt		B-		Caa1				Egypt		Caa1		B-								eSwatini		B3		B3				Falkland Islands (The)		A+		A+/Stable/A-1		A+/Stable/A-1

		El Salvador		B-		Caa3				El Salvador		Caa3		B-								Ethiopia		Caa3		Caa2				Fiji		B+		B+/Stable/B		B+/Stable/B

		Estonia		AA-		A1				Estonia		A1		AA-								Fiji		B1		B1				Finland		AA+		AA+/Stable/A-1+		AA+/Stable/A-1+

		Ethiopia		CCC		Caa2				Ethiopia		Caa2		CCC								Finland		Aa1		Aa1				France		AA		AA/Negative/A-1+		AA/Negative/A-1+

		Fiji		B+		B1				Fiji		B1		B+								France		Aa2		Aa2				Georgia		BB		BB/Stable/B		BB/Stable/B

		Finland		AA+		Aa1				Finland		Aa1		AA+								Gabon		Caa1		Caa1				Germany		AAA		AAA/Stable/A-1+		AAA/Stable/A-1+

		France		AA		Aa2				France		Aa2		AA								Georgia		Ba2		Ba2				Ghana		NR		SD/--/SD		CCC+/Stable/C

		Gabon		NA		Caa1				Gabon		Caa1		NA								Germany		Aaa		Aaa				Greece		BBB-		BBB-/Stable/A-3		BBB-/Stable/A-3

		Georgia		BB		Ba2				Georgia		Ba2		BB								Ghana		Ca		Caa3				Guatemala		BB		BB/Stable/B		BB/Stable/B

		Germany		AAA		Aaa				Germany		Aaa		AAA								Greece		Ba1		Ba1				Guernsey		A+		A+/Stable/A-1		A+/Stable/A-1

		Ghana		NR		Caa3				Ghana		Caa3		NR								Guatemala		Ba1		Ba1				Honduras		BB-		BB-/Stable/B		BB-/Stable/B

		Greece		BBB-		Ba1				Greece		Ba1		BBB-								Guernsey (Channel Islands)		-		-				Hong Kong		AA+		AA+/Stable/A-1+		AA+/Stable/A-1+

		Guatemala		BB		Ba1				Guatemala		Ba1		BB								Honduras		B1		B1				Hungary		BBB-		BBB-/Stable/A-3		BBB-/Stable/A-3

		Guernsey (States of)		A+		NA				Guernsey (Channel Islands)		NA		A+								Hong Kong SAR, China		Aa3		Aa3				Iceland		A+		A+/Stable/A-1		A+/Stable/A-1

		Honduras		BB-		B1				Honduras		B1		BB-								Hungary		Baa2		Baa2				India		BBB-		BBB-/Stable/A-3		BBB-/Stable/A-3

		Hong Kong		AA+		Aa3				Hong Kong		Aa3		AA+								Iceland		A2		A2				Indonesia		BBB		BBB/Stable/A-2		BBB/Stable/A-2

		Hungary		BBB-		Baa2				Hungary		Baa2		BBB-								India		Baa3		Baa3				Iraq		B-		B-/Stable/B		B-/Stable/B

		Iceland		A+		A2				Iceland		A2		A+								Indonesia		Baa2		Baa2				Ireland		AA		AA/Stable/A-1+		AA/Stable/A-1+

		India		BBB-		Baa3				India		Baa3		BBB-								Iraq		Caa1		Caa1				Israel		AA-		AA-/Negative/A-1+		AA-/Negative/A-1+

		Indonesia		BBB		Baa2				Indonesia		Baa2		BBB								Ireland		Aa3		Aa3				Italy		BBB		BBB/Stable/A-2		BBB/Stable/A-2

		Iraq		B-		Caa1				Iraq		Caa1		B-								Isle of Man		Aa3		Aa3				Jamaica		BB-		BB-/Stable/B		BB-/Stable/B

		Ireland		AA		Aa3				Ireland		Aa3		AA								Israel		A1		A1				Japan		A+		A+/Stable/A-1		A+/Stable/A-1

		Isle of Man		NA		Aa3				Isle of Man		Aa3		NA								Italy		Baa3		Baa3				Jersey		AA-		AA-/Stable/A-1+		AA-/Stable/A-1+

		Israel		AA-		A1				Israel		A1		AA-								Jamaica		B1		B1				Jordan		B+		B+/Stable/B		B+/Stable/B

		Italy		BBB		Baa3				Italy		Baa3		BBB								Japan		A1		A1				Kazakhstan		BBB-		BBB-/Stable/A-3		BBB-/Stable/A-3

		Jamaica		BB-		B1				Jamaica		B1		BB-								Jersey (Channel Islands)		-		-				Kenya		B		B/Negative/B		B/Negative/B

		Japan		A+		A1				Japan		A1		A+								Jordan		B1		B1				Korea		AA		AA/Stable/A-1+		AA/Stable/A-1+

		Jersey (States of)		AA-		NA				Jersey (Channel Islands)		NA		AA-								Kazakhstan		Baa2		Baa2				Kuwait		A+		A+/Stable/A-1		A+/Stable/A-1

		Jordan		B+		B1				Jordan		B1		B+								Kenya		B3		B3				Latvia		A+		A+/Negative/A-1		A+/Negative/A-1

		Kazakhstan		BBB-		Baa2				Kazakhstan		Baa2		BBB-								Korea		Aa2		Aa2				Lebanon		NR		SD/--/SD		CC/Negative/C

		Kenya		B		B3				Kenya		B3		B								Kuwait		A1		A1				Liechtenstein		AAA		AAA/Stable/A-1+		AAA/Stable/A-1+

		Korea		AA		Aa2				Korea		Aa2		AA								Kyrgyz Republic		B3		B3				Lithuania		A+		A+/Negative/A-1		A+/Negative/A-1

		Kuwait		A+		A1				Kuwait		A1		A+								Laos		Caa3		Caa3				Luxembourg		AAA		AAA/Stable/A-1+		AAA/Stable/A-1+

		Kyrgyzstan		NA		B3				Kyrgyz Republic		B3		NA								Latvia		A3		A3				Madagascar		B-		B-/Stable/B		B-/Stable/B

		Laos		NA		Caa3				Laos		Caa3		NA								Lebanon		C		C				Malaysia		A-		A-/Stable/A-2		A/Stable/A-1

		Latvia		A+		A3				Latvia		A3		A+								Liechtenstein		-		-				Malta		A-		A-/Stable/A-2		A-/Stable/A-2

		Lebanon		NR		C				Lebanon		C		NR								Lithuania		A2		A2				Mauritius		BBB-		BBB-/Stable/A-3		BBB-/Stable/A-3

		Liechtenstein		AAA		NA				Liechtenstein		NA		AAA								Luxembourg		Aaa		Aaa				Mexico		BBB+		BBB/Stable/A-2		BBB+/Stable/A-2

		Lithuania		A+		A2				Lithuania		A2		A+								Macao SAR, China		Aa3		Aa3				Mongolia		B		B/Stable/B		B/Stable/B

		Luxembourg		AAA		Aaa				Luxembourg		Aaa		AAA								Malaysia		A3		A3				Montenegro		B		B/Stable/B		B/Stable/B

		Macao		NA		Aa3				Macao		Aa3		NA								Maldives		Caa1		Caa1				Montserrat		BBB-		BBB-/Stable/A-3		BBB-/Stable/A-3

		Macedonia		BB-		NA				Macedonia		NA		BB-								Mali		Caa2		Caa2				Morocco		BB+		BB+/Stable/B		BB+/Stable/B

		Malaysia		A-		A3				Malaysia		A3		A-								Malta		A2		A2				Mozambique		CCC+		CCC+/Stable/C		CCC+/Stable/C

		Maldives		NA		Caa1				Maldives		Caa1		NA								Mauritius		Baa3		Baa3				Netherlands		AAA		AAA/Stable/A-1+		AAA/Stable/A-1+

		Mali		NA		Caa2				Mali		Caa2		NA								Mexico		Baa2		Baa2				New Zealand		AA+		AA+/Stable/A-1+		AAA/Stable/A-1+

		Malta		A-		A2				Malta		A2		A-								Moldova		B3		B3				Nicaragua		B		B/Stable/B		B/Stable/B

		Mauritius		BBB-		Baa3				Mauritius		Baa3		BBB-								Mongolia		B3		B3				Nigeria		B-		B-/Stable/B		B-/Stable/B

		Mexico		BBB+		Baa2				Mexico		Baa2		BBB+								Montenegro		B1		-				North Macedonia		BB-		BB-/Stable/B		BB-/Stable/B

		Moldova		NA		B3				Moldova		B3		NA								Morocco		Ba1		Ba1				Norway		AAA		AAA/Stable/A-1+		AAA/Stable/A-1+

		Mongolia		B		B3				Mongolia		B3		B								Mozambique		Caa2		Caa2				Oman		BB+		BB+/Stable/B		BB+/Stable/B

		Montenegro		B		B1				Montenegro		B1		B								Namibia		B1		B1				Pakistan		CCC+		CCC+/Stable/C		CCC+/Stable/C

		Montserrat		BBB-		NA				Montserrat		NA		BBB-								Netherlands		Aaa		Aaa				Panama		BBB		BBB/Negative/A-2		BBB/Negative/A-2

		Morocco		BB+		Ba1				Morocco		Ba1		BB+								New Zealand		Aaa		Aaa				Papua New Guinea		B-		B-/Stable/B		B-/Stable/B

		Mozambique		CCC+		Caa2				Mozambique		Caa2		CCC+								Nicaragua		B3		B3				Paraguay		BB		BB/Stable/B		BB/Stable/B

		Namibia		NA		B1				Namibia		B1		NA								Niger		Caa2		Caa2				Peru		BBB		BBB/Negative/A-2		BBB+/Negative/A-2

		Netherlands		AAA		Aaa				Netherlands		Aaa		AAA								Nigeria		Caa1		Caa1				Philippines		BBB+		BBB+/Stable/A-2		BBB+/Stable/A-2

		New Zealand		AA+		Aaa				New Zealand		Aaa		AA+								Norway		Aaa		Aaa				Poland		A-		A-/Stable/A-2		A/Stable/A-1

		Nicaragua		B		B3				Nicaragua		B3		B								Oman		Ba1		Ba1				Portugal		BBB+		BBB+/Positive/A-2		BBB+/Positive/A-2

		Niger		NA		Caa2				Niger		Caa2		NA								Pakistan		Caa3		Caa3				Qatar		AA		AA/Stable/A-1+		AA/Stable/A-1+

		Nigeria		B-		Caa1				Nigeria		Caa1		B-								Panama		Baa3		-				Ras Al Khaimah		A-		A-/Positive/A-2		A-/Positive/A-2

		Norway		AAA		Aaa				Norway		Aaa		AAA								Panama-Offshore Banks		-		-				Romania		BBB-		BBB-/Stable/A-3		BBB-/Stable/A-3

		Oman		BB+		Ba1				Oman		Ba1		BB+								Papua New Guinea		B2		B2				Rwanda		B+		B+/Stable/B		B+/Stable/B

		Pakistan		CCC+		Caa3				Pakistan		Caa3		CCC+								Paraguay		Ba1		Ba1				Saudi Arabia		A		A/Stable/A-1		A/Stable/A-1

		Panama		BBB		NA				Panama		NA		BBB								Peru		Baa1		Baa1				Senegal		B+		B+/Stable/B		B+/Stable/B

		Papua New Guinea		B-		B2				Papua New Guinea		B2		B-								Philippines		Baa2		Baa2				Serbia		BB+		BB+/Stable/B		BB+/Stable/B

		Paraguay		BB		Ba1				Paraguay		Ba1		BB								Poland		A2		A2				Sharjah		BBB-		BBB-/Stable/A-3		BBB-/Stable/A-3

		Peru		BBB		Baa1				Peru		Baa1		BBB								Portugal		A3		A3				Singapore		AAA		AAA/Stable/A-1+		AAA/Stable/A-1+

		Philippines		BBB+		Baa2				Philippines		Baa2		BBB+								Qatar		Aa3		Aa3				Slovakia		A+		A+/Stable/A-1		A+/Stable/A-1

		Poland		A-		A2				Poland		A2		A-								Republic of the Congo		Caa2		Caa2				Slovenia		AA-		AA-/Stable/A-1+		AA-/Stable/A-1+

		Portugal		BBB+		A3				Portugal		A3		BBB+								Romania		Baa3		Baa3				South Africa		BB-		BB-/Stable/B		BB/Stable/B

		Qatar		AA		Aa3				Qatar		Aa3		AA								Russia		NA		NA				Spain		A		A/Stable/A-1		A/Stable/A-1

		Ras Al Khaimah (Emirate of)		A-		A3				Ras Al Khaimah (Emirate of)		NA		A-								Rwanda		B2		B2				Sri Lanka		NR		SD/--/SD		CCC+/Stable/C

		Romania		BBB-		Baa3				Romania		Baa3		BBB-								Saudi Arabia		A1		A1				St Helena		BBB-		BBB-/Stable/A-3		BBB-/Stable/A-3

		Russia		NA		NA				Russia		NA		NA								Senegal		Ba3		Ba3				Suriname		NR		SD/--/SD		SD/--/SD

		Rwanda		B+		B2				Rwanda		B2		B+								Serbia		Ba2		Ba2				Sweden		AAA		AAA/Stable/A-1+		AAA/Stable/A-1+

		Saudi Arabia		A		A1				Saudi Arabia		A1		A								Sharjah		Ba1		Ba1				Switzerland		AAA		AAA/Stable/A-1+		AAA/Stable/A-1+

		Senegal		B+		Ba3				Senegal		Ba3		B+								Singapore		Aaa		Aaa				Taiwan		AA+		AA+/Stable/A-1+		AA+/Stable/A-1+

		Serbia		BB+		Ba2				Serbia		Ba2		BB+								Slovakia		A2		A2				Tajikistan		B-		B-/Stable/B		B-/Stable/B

		Sharjah		BBB-		Ba1				Sharjah		Ba1		BBB-								Slovenia		A3		A3				Thailand		BBB+		BBB+/Stable/A-2		A-/Stable/A-2

		Singapore		AAA		Aaa				Singapore		Aaa		AAA								Solomon Islands		Caa1		Caa1				Togo		B		B/Stable/B		B/Stable/B

		Slovakia		A+		A2				Slovakia		A2		A+								South Africa		Ba2		Ba2				Trinidad and Tobago		BBB-		BBB-/Stable/A-3		BBB-/Stable/A-3

		Slovenia		AA-		A3				Slovenia		A3		AA-								Spain		Baa1		Baa1				Turkiye		B		B/Positive/B		B/Positive/B

		Solomon Islands		NA		Caa1				Solomon Islands		Caa1		NA								Sri Lanka		Ca		-				Turks and Caicos		BBB+		BBB+/Stable/A-2		BBB+/Stable/A-2

		South Africa		BB-		Ba2				South Africa		Ba2		BB-								Sint Maarten		NA		NA				Uganda		B-		B-/Stable/B		B-/Stable/B

		Spain		A		Baa1				Spain		Baa1		A								St. Vincent & the Grenadines		B3		B3				Ukraine		CCC		CCC/Negative/C		CCC+/Stable/C

		Sri Lanka		NA		Ca				Sri Lanka		Ca		NA								Suriname		Caa3		Caa3				United Kingdom		AA		AA/Stable/A-1+		AA/Stable/A-1+

		St. Maarten		NA		Ba2				Sint Maarten		NA		NA								Sweden		Aaa		Aaa				United States		AA+		AA+/Stable/A-1+		AA+/Stable/A-1+

		St. Vincent & the Grenadines		NA		B3				St. Vincent & the Grenadines		B3		NA								Switzerland		Aaa		Aaa				Uruguay		BBB+		BBB+/Stable/A-2		BBB+/Stable/A-2

		Suriname		NR		Caa3				Suriname		Caa3		NR								Taiwan, China		Aa3		Aa3				Uzbekistan		BB-		BB-/Stable/B		BB-/Stable/B

		Swaziland		NA		B3				eSwatini		B3		NA								Tajikistan		B3		B3				Vietnam		BB+		BB+/Stable/B		BB+/Stable/B

		Sweden		AAA		Aaa				Sweden		Aaa		AAA								Tanzania		B2		B2				Zambia		CCC+		SD/--/SD		CCC+/Stable/C

		Switzerland		AAA		Aaa				Switzerland		Aaa		AAA								Thailand		Baa1		Baa1

		Taiwan		AA+		Aa3				Taiwan		Aa3		AA+								Togo		B3		B3

		Tajikistan		B-		B3				Tajikistan		B3		B-								Trinidad and Tobago		Ba2		Ba2

		Tanzania		NA		B2				Tanzania		B2		NA								Tunisia		Caa2		Caa2

		Thailand		BBB+		Baa1				Thailand		Baa1		BBB+								Turkiye		B3		B3

		Togo		B		B3				Togo		B3		B								Uganda		B2		B2

		Trinidad and Tobago		BBB-		Ba2				Trinidad and Tobago		Ba2		BBB-								Ukraine		Ca		Ca

		Tunisia		NA		Caa2				Tunisia		Caa2		NA								United Arab Emirates		Aa2		Aa2

		Turkey		B		B3				Turkey		B3		B								United Kingdom		Aa3		Aa3

		Turks and Caicos Islands		BBB+		Baa1				Turks and Caicos Islands		NA		BBB+								United States of America		Aaa		Aaa

		Uganda		B-		B2				Uganda		B2		B-								Uzbekistan		Ba3		Ba3

		Ukraine		CCC		Ca				Ukraine		Ca		CCC								Uruguay		Baa2		Baa2

		United Arab Emirates		NA		Aa2				United Arab Emirates		Aa2		NA								Venezuela		C		NA

		United Kingdom		AA		Aa3				United Kingdom		Aa3		AA								Vietnam		Ba2		Ba2

		United States		AA+		Aaa				United States of America		Aaa		AA+								Zambia		Ca		Caa3

		Uruguay		BBB+		Baa2				Uruguay		Baa2		BBB+

		Uzbekistan		BB-		Ba3				Uzbekistan		Ba3		BB-

		Venezuela		NA		C				Venezuela		C		NA

		Vietnam		BB+		Ba2				Vietnam		Ba2		BB+

		Zambia		CCC+		Caa3				Zambia		Caa3		CCC+





Country Tax Rates

		Country		Tax Rate		Looked up for 2022				Country		2023				Region		Average Tax Rate

		Abu Dhabi		15.00%		0.15				Afghanistan		20.00%				Europe average		19.52%

		Albania		15.00%		0.15				Albania		15.00%				Africa average		26.86%

		Andorra (Principality of)		18.98%		0.1898				Algeria		26.00%				Latin America average		28.53%

		Angola		25.00%		0.25				Andorra		10.00%				North America average		25.75%

		Argentina		35.00%		0.35				Angola		25.00%				Oceania average		29.74%

		Armenia		18.00%		0.18				Anguilla		0.00%				OECD average		22.81%

		Aruba		25.00%		0.25				Antigua and Barbuda		25.00%

		Australia		30.00%		0.3				Argentina		35.00%

		Austria		24.00%		0.24				Armenia		18.00%

		Azerbaijan		20.00%		0.2				Aruba		25.00%

		Bahamas		0.00%		0				Australia		30.00%

		Bahrain		0.00%		0				Austria		24.00%

		Bangladesh		30.00%		0.3				Azerbaijan		20.00%

		Barbados		5.50%		0.055				Bahamas		0.00%

		Belarus		18.00%		0.18				Bahrain		0.00%

		Belgium		25.00%		0.25				Bangladesh		30.00%

		Belize		28.53%		0.2853				Barbados		5.50%

		Benin		30.00%		0.3				Belarus		18.00%

		Bermuda		0.00%		0				Belgium		25.00%

		Bolivia		25.00%		0.25				Benin		30.00%

		Bosnia and Herzegovina		10.00%		0.1				Bermuda		0.00%

		Botswana		22.00%		0.22				Bolivia		25.00%

		Brazil		34.00%		0.34				Bonaire, Saint Eustatius and Saba		25.00%

		Bulgaria		10.00%		0.1				Bosnia and Herzegovina		10.00%

		Burkina Faso		28.00%		0.28				Botswana		22.00%

		Cambodia		20.00%		0.2				Brazil		34.00%

		Cameroon		33.00%		0.33				Brunei Darussalam		18.50%

		Canada		26.50%		0.265				Bulgaria		10.00%

		Cape Verde		0.00%		0				Burkina Faso		28.00%

		Cayman Islands		0.00%		0				Burundi		30.00%

		Chile		27.00%		0.27				Cambodia		20.00%

		China		25.00%		0.25				Cameroon		33.00%

		Colombia		35.00%		0.35				Canada		26.50%

		Congo (Democratic Republic of)		30.00%		0.30				Cayman Islands		0.00%

		Congo (Republic of)		28.00%		0.28				Chile		27.00%

		Cook Islands		29.74%		0.2974				China		25.00%

		Costa Rica		30.00%		0.3				Colombia		35.00%

		Côte d'Ivoire		25.00%		0.25				Congo		28.00%

		Croatia		18.00%		0.18				Congo (Democratic Republic of the)		30.00%

		Cuba		28.53%		0.2853				Costa Rica		30.00%

		Curacao		22.00%		0.22				Croatia		18.00%

		Cyprus		12.50%		0.125				Curacao		22.00%

		Czech Republic		19.00%		0.19				Cyprus		12.50%

		Denmark		22.00%		0.22				Czech Republic		19.00%

		Dominican Republic		27.00%		0.27				Denmark		22.00%

		Ecuador		25.00%		0.25				Djibouti		25.00%

		Egypt		22.50%		0.225				Dominica		25.00%

		El Salvador		30.00%		0.3				Dominican Republic		27.00%

		Estonia		20.00%		0.2				Ecuador		25.00%

		Ethiopia		30.00%		0.3				Egypt		22.50%

		Fiji		20.00%		0.2				El Salvador		30.00%

		Finland		20.00%		0.2				Estonia		20.00%

		France		25.00%		0.25				Ethiopia		30.00%

		Gabon		30.00%		0.3				Fiji		20.00%

		Georgia		15.00%		0.15				Finland		20.00%

		Germany		30.00%		0.3				France		25.00%

		Ghana		25.00%		0.25				Gabon		30.00%

		Greece		22.00%		0.22				Gambia		27.00%

		Guatemala		25.00%		0.25				Georgia		15.00%

		Guernsey (States of)		0.00%		0				Germany		30.00%

		Honduras		25.00%		0.25				Ghana		25.00%

		Hong Kong		16.50%		0.165				Gibraltar		10.00%

		Hungary		9.00%		0.09				Greece		22.00%

		Iceland		20.00%		0.2				Grenada		28.00%

		India		30.00%		0.3				Guatemala		25.00%

		Indonesia		22.00%		0.22				Guernsey		0.00%

		Iraq		15.00%		0.15				Honduras		25.00%

		Ireland		12.50%		0.125				Hong Kong SAR		16.50%

		Isle of Man		0.00%		0				Hungary		9.00%

		Israel		23.00%		0.23				Iceland		20.00%

		Italy		24.00%		0.24				India		30.00%

		Jamaica		25.00%		0.25				Indonesia		22.00%

		Japan		30.62%		0.3062				Iraq		15.00%

		Jersey (States of)		0.00%		0				Ireland		12.50%

		Jordan		20.00%		0.2				Isle of Man		0.00%

		Kazakhstan		20.00%		0.2				Israel		23.00%

		Kenya		30.00%		0.3				Italy		24.00%

		Korea		25.00%		0.25				Ivory Coast		25.00%

		Kuwait		15.00%		0.15				Jamaica		25.00%

		Kyrgyzstan		10.00%		0.1				Japan		30.62%

		Laos		26.86%		0.2686				Jersey		0.00%

		Latvia		20.00%		0.2				Jordan		20.00%

		Lebanon		17.00%		0.17				Kazakhstan		20.00%

		Liechtenstein		12.50%		0.125				Kenya		30.00%

		Lithuania		15.00%		0.15				Korea, Republic of		24.00%

		Luxembourg		24.94%		0.2494				Kuwait		15.00%

		Macao		26.86%		0.2686				Kyrgyzstan		10.00%

		Macedonia		10.00%		0.1				Latvia		20.00%

		Malaysia		24.00%		0.24				Lebanon		17.00%

		Maldives		26.86%		0.2686				Libya		24.00%

		Mali		26.86%		0.2686				Liechtenstein		12.50%

		Malta		35.00%		0.35				Lithuania		15.00%

		Mauritius		15.00%		0.15				Luxembourg		24.94%

		Mexico		30.00%		0.3				Macau		12.00%

		Moldova		12.00%		0.12				Macedonia		10.00%

		Mongolia		25.00%		0.25				Madagascar		20.00%

		Montenegro		15.00%		0.15				Malawi		30.00%

		Montserrat		28.53%		0.2853				Malaysia		24.00%

		Morocco		32.00%		0.32				Malta		35.00%

		Mozambique		32.00%		0.32				Mauritania		25.00%

		Namibia		32.00%		0.32				Mauritius		15.00%

		Netherlands		25.80%		0.258				Mexico		30.00%

		New Zealand		28.00%		0.28				Moldova		12.00%

		Nicaragua		30.00%		0.3				Monaco		33.00%

		Niger		26.86%		0.2686				Mongolia		25.00%

		Nigeria		30.00%		0.3				Montenegro		15.00%

		Norway		22.00%		0.22				Morocco		32.00%

		Oman		15.00%		0.15				Mozambique		32.00%

		Pakistan		29.00%		0.29				Myanmar		22.00%

		Panama		25.00%		0.25				Namibia		32.00%

		Papua New Guinea		30.00%		0.3				Netherlands		25.80%

		Paraguay		10.00%		0.1				New Zealand		28.00%

		Peru		29.50%		0.295				Nicaragua		30.00%

		Philippines		25.00%		0.25				Nigeria		30.00%

		Poland		19.00%		0.19				Norway		22.00%

		Portugal		21.00%		0.21				Oman		15.00%

		Qatar		10.00%		0.1				Pakistan		29.00%

		Ras Al Khaimah (Emirate of)		0.00%		0				Palestinian Territory		15.00%

		Romania		16.00%		0.16				Panama		25.00%

		Russia		20.00%		0.2				Papua New Guinea		30.00%

		Rwanda		30.00%		0.3				Paraguay		10.00%

		Saudi Arabia		20.00%		0.2				Peru		29.50%

		Senegal		30.00%		0.3				Philippines		25.00%

		Serbia		15.00%		0.15				Poland		19.00%

		Sharjah		0.00%		0				Portugal		21.00%

		Singapore		17.00%		0.17				Qatar		10.00%

		Slovakia		21.00%		0.21				Romania		16.00%

		Slovenia		19.00%		0.19				Russia		20.00%

		Solomon Islands		30.00%		0.3				Rwanda		30.00%

		South Africa		27.00%		0.27				Saint Kitts and Nevis		33.00%

		Spain		25.00%		0.25				Saint Lucia		30.00%

		Sri Lanka		24.00%		0.24				Saint Vincent and the Grenadines		30.00%

		St. Maarten		28.53%		0.2853				Samoa		27.00%

		St. Vincent & the Grenadines		28.53%		0.2853				Saudi Arabia		20.00%

		Suriname		36.00%		0.36				Senegal		30.00%

		Swaziland		27.50%		0.275				Serbia		15.00%

		Sweden		20.60%		0.206				Sierra Leone		25.00%

		Switzerland		14.60%		0.146				Singapore		17.00%

		Taiwan		20.00%		0.2				Sint Maarten (Dutch part)		35.00%

		Tajikistan		18.00%		0.18				Slovakia		21.00%

		Tanzania		30.00%		0.3				Slovenia		19.00%

		Thailand		20.00%		0.2				Solomon Islands		30.00%

		Togo		26.86%		0.2686				South Africa		27.00%

		Trinidad and Tobago		30.00%		0.3				Spain		25.00%

		Tunisia		15.00%		0.15				Sri Lanka		24.00%

		Turkey		25.00%		0.25				St Maarten		35.00%

		Turks and Caicos Islands		0.00%		0				Sudan		35.00%

		Uganda		30.00%		0.3				Suriname		36.00%

		Ukraine		18.00%		0.18				Swaziland		27.50%

		United Arab Emirates		25.00%		0.25				Sweden		20.60%

		United Kingdom		25.00%		0.25				Switzerland		14.60%

		United States		25.00%		0.25				Syria		28.00%

		Uruguay		25.00%		0.25				Taiwan		20.00%

		Uzbekistan		15.00%		0.15				Tajikistan		18.00%

		Venezuela		34.00%		0.34				Tanzania		30.00%

		Vietnam		20.00%		0.2				Thailand		20.00%

		Zambia		35.00%		0.35				Trinidad and Tobago		30.00%

										Tunisia		15.00%

										Turkey		25.00%

										Turkmenistan		20.00%

										Turks and Caicos Islands		0.00%

										Uganda		30.00%

										Ukraine		18.00%

										United Arab Emirates		25.00%

										United Kingdom		25.00%

										United States		25.00%

										Uruguay		25.00%

										Uzbekistan		15.00%

										Vanuatu		0.00%

										Venezuela		34.00%

										Vietnam		20.00%

										Yemen		20.00%

										Zambia		35.00%

										Zimbabwe		24.72%





PRS Worksheet

		Country		PRS Score		Total Equity Risk Premium		Rating-based Default Spread		Final ERP		Tax Rate		CRP				PRS Score										Albania		64.8

		Abu Dhabi		ERROR:#N/A		5.32%		0.54%		5.32%		15.00%		0.72%				More than		Less than		ERP		Default Spread				Algeria		67.8

		Albania		64.75		11.18%		4.90%		11.18%		15.00%		6.58%				0		50.000		28.09%		17.50%		Below Ca		Angola		62.3

		Andorra (Principality of)		ERROR:#N/A		7.38%		2.07%		7.38%		18.98%		2.78%				50.001		55.000		22.15%		13.07%		Ca 		Argentina		56.3

		Angola		62.25		14.11%		7.08%		14.11%		25.00%		9.51%				55.001		57.000		19.23%		10.90%		Caa3		Armenia		61.0

		Argentina		56.25		22.15%		13.07%		22.15%		35.00%		17.55%				57.001		60.000		17.77%		9.81%		Caa2		Australia		79.5

		Armenia		61.00		9.86%		3.92%		9.86%		18.00%		5.26%				60.001		62.000		15.57%		8.17%		Caa1		Austria		76.5

		Aruba		ERROR:#N/A		7.38%		2.07%		7.38%		25.00%		2.78%				62.001		64.000		14.11%		7.08%		B3		Azerbaijan		73.8

		Australia		79.50		4.60%		0.00%		4.60%		30.00%		0.00%				64.001		66.000		12.64%		5.99%		B2		Bahamas		74.5

		Austria		76.50		5.18%		0.44%		5.18%		24.00%		0.58%				66.001		68.000		11.18%		4.90%		B1		Bahrain		69.3

		Azerbaijan		73.75		8.26%		2.73%		8.26%		20.00%		3.66%				68.001		69.000		9.86%		3.92%		Ba3		Bangladesh		63.5

		Bahamas		74.50		11.18%		4.90%		11.18%		0.00%		6.58%				69.001		72.000		9.00%		3.28%		Ba2		Belarus		61.8

		Bahrain		69.25		12.64%		5.99%		12.64%		0.00%		8.04%				72.001		74.000		7.38%		2.07%		Baa2		Belgium		74.5

		Bangladesh		63.50		11.18%		4.90%		11.18%		30.00%		6.58%				74.001		76.000		6.94%		1.74%		Baa1		Bolivia		64.5

		Barbados		ERROR:#N/A		14.11%		7.08%		14.11%		5.50%		9.51%				76.001		80.000		5.84%		0.92%		A2		Botswana		79.5

		Belarus		61.75		28.09%		17.50%		28.09%		18.00%		23.49%				80.001		82.500		5.48%		0.65%		Aa3		Brazil		71.0

		Belgium		74.50		5.48%		0.65%		5.48%		25.00%		0.88%				82.501		85.000		5.18%		0.44%		Aa1		Brunei		81.5

		Belize		ERROR:#N/A		17.77%		9.81%		17.77%		28.53%		13.17%				85.001		90.000		4.60%		0.00%		Aaa		Bulgaria		71.5

		Benin		ERROR:#N/A		11.18%		4.90%		11.18%		30.00%		6.58%														Burkina Faso		59.0

		Bermuda		ERROR:#N/A		5.84%		0.92%		5.84%		0.00%		1.24%				Rating		Updated Default Spread (12/31/23)								Cameroon		61.5

		Bolivia		64.50		15.57%		8.17%		15.57%		25.00%		10.97%				Aaa		0.00%								Canada		80.8

		Bosnia and Herzegovina		ERROR:#N/A		14.11%		7.08%		14.11%		10.00%		9.51%				Aa1		0.44%								Chile		72.0

		Botswana		79.50		6.35%		1.31%		6.35%		22.00%		1.75%				Aa2		0.54%								China, Peoples' Rep.		69.8

		Brazil		71.00		9.00%		3.28%		9.00%		34.00%		4.40%				Aa3		0.65%								Colombia		63.3

		Bulgaria		71.50		6.94%		1.74%		6.94%		10.00%		2.34%				A1		0.77%								Congo (Democratic Republic of)		57.0

		Burkina Faso		59.00		15.57%		8.17%		15.57%		28.00%		10.97%				A2		0.92%								Congo (Republic of)		68.5

		Cambodia		ERROR:#N/A		12.64%		5.99%		12.64%		20.00%		8.04%				A3		1.31%								Costa Rica		73.0

		Cameroon		61.50		15.57%		8.17%		15.57%		33.00%		10.97%				Baa1		1.74%								Cote d'Ivoire		63.5

		Canada		80.75		4.60%		0.00%		4.60%		26.50%		0.00%				Baa2		2.07%								Croatia		73.8

		Cape Verde		ERROR:#N/A		14.11%		7.08%		14.11%		0.00%		9.51%				Baa3		2.39%								Cuba		61.8

		Cayman Islands		ERROR:#N/A		5.48%		0.65%		5.48%		0.00%		0.88%				Ba1		2.73%								Cyprus		70.0

		Chile		72.00		5.84%		0.92%		5.84%		27.00%		1.24%				Ba2		3.28%								Czech Republic		76.0

		China		ERROR:#N/A		5.63%		0.77%		5.63%		25.00%		1.03%				Ba3		3.92%								Denmark		84.8

		Colombia		63.25		7.38%		2.07%		7.38%		35.00%		2.78%				B1		4.90%								Dominican Republic		72.0

		Congo (Democratic Republic of)		57.00		14.11%		7.08%		14.11%		30.00%		9.51%				B2		5.99%								Ecuador		66.0

		Congo (Republic of)		68.50		17.77%		9.81%		17.77%		28.00%		13.17%				B3		7.08%								Egypt		56.0

		Cook Islands		ERROR:#N/A		11.18%		4.90%		11.18%		29.74%		6.58%				Caa1		8.17%								El Salvador		66.5

		Costa Rica		73.00		11.18%		4.90%		11.18%		30.00%		6.58%				Caa2		9.81%								Estonia		69.3

		Côte d'Ivoire		ERROR:#N/A		9.86%		3.92%		9.86%		25.00%		5.26%				Caa3		10.90%								Ethiopia		58.0

		Croatia		73.75		7.38%		2.07%		7.38%		18.00%		2.78%				Ca		13.07%								Finland		78.8

		Cuba		61.75		22.15%		13.07%		22.15%		28.53%		17.55%				C		17.50%								France		72.5

		Curacao		ERROR:#N/A		7.81%		2.39%		7.81%		22.00%		3.21%														Gabon		70.0

		Cyprus		70.00		7.38%		2.07%		7.38%		12.50%		2.78%														Gambia		66.8

		Czech Republic		76.00		5.48%		0.65%		5.48%		19.00%		0.88%														Germany		79.3

		Denmark		84.75		4.60%		0.00%		4.60%		22.00%		0.00%														Ghana		61.8

		Dominican Republic		72.00		9.86%		3.92%		9.86%		27.00%		5.26%														Greece		69.5

		Ecuador		66.00		19.23%		10.90%		19.23%		25.00%		14.63%														Guatemala		70.3

		Egypt		56.00		15.57%		8.17%		15.57%		22.50%		10.97%														Guinea		60.0

		El Salvador		66.50		19.23%		10.90%		19.23%		30.00%		14.63%														Guinea-Bissau		65.3

		Estonia		69.25		5.63%		0.77%		5.63%		20.00%		1.03%														Guyana		75.3

		Ethiopia		58.00		17.77%		9.81%		17.77%		30.00%		13.17%														Haiti		56.5

		Fiji		ERROR:#N/A		11.18%		4.90%		11.18%		20.00%		6.58%														Honduras		67.0

		Finland		78.75		5.18%		0.44%		5.18%		20.00%		0.58%														Hong Kong		78.0

		France		72.50		5.32%		0.54%		5.32%		25.00%		0.72%														Hungary		70.8

		Gabon		70.00		15.57%		8.17%		15.57%		30.00%		10.97%														Iceland		80.8

		Georgia		ERROR:#N/A		9.00%		3.28%		9.00%		15.00%		4.40%														India		70.3

		Germany		79.25		4.60%		0.00%		4.60%		30.00%		0.00%														Indonesia		69.3

		Ghana		61.75		19.23%		10.90%		19.23%		25.00%		14.63%														Iran		63.0

		Greece		69.50		8.26%		2.73%		8.26%		22.00%		3.66%														Iraq		68.8

		Guatemala		70.25		8.26%		2.73%		8.26%		25.00%		3.66%														Ireland		83.8

		Guernsey (States of)		ERROR:#N/A		5.63%		0.77%		5.63%		0.00%		1.03%														Israel		74.3

		Honduras		67.00		11.18%		4.90%		11.18%		25.00%		6.58%														Italy		74.5

		Hong Kong		78.00		5.48%		0.65%		5.48%		16.50%		0.88%														Jamaica		72.5

		Hungary		70.75		7.38%		2.07%		7.38%		9.00%		2.78%														Japan		80.5

		Iceland		80.75		5.84%		0.92%		5.84%		20.00%		1.24%														Jordan		65.3

		India		70.25		7.81%		2.39%		7.81%		30.00%		3.21%														Kazakhstan		75.5

		Indonesia		69.25		7.38%		2.07%		7.38%		22.00%		2.78%														Kenya		57.0

		Iraq		68.75		15.57%		8.17%		15.57%		15.00%		10.97%														Korea, D.P.R.		49.3

		Ireland		83.75		5.48%		0.65%		5.48%		12.50%		0.88%														Korea, Republic		80.3

		Isle of Man		ERROR:#N/A		5.48%		0.65%		5.48%		0.00%		0.88%														Kuwait		80.0

		Israel		74.25		5.63%		0.77%		5.63%		23.00%		1.03%														Latvia		72.8

		Italy		74.50		7.81%		2.39%		7.81%		24.00%		3.21%														Lebanon		35.0

		Jamaica		72.50		11.18%		4.90%		11.18%		25.00%		6.58%														Liberia		55.0

		Japan		80.50		5.63%		0.77%		5.63%		30.62%		1.03%														Libya		73.8

		Jersey (States of)		ERROR:#N/A		5.48%		0.65%		5.48%		0.00%		0.88%														Lithuania		69.8

		Jordan		65.25		11.18%		4.90%		11.18%		20.00%		6.58%														Luxembourg		85.8

		Kazakhstan		75.50		7.38%		2.07%		7.38%		20.00%		2.78%														Madagascar		62.8

		Kenya		57.00		14.11%		7.08%		14.11%		30.00%		9.51%														Malawi		52.8

		Korea		ERROR:#N/A		5.32%		0.54%		5.32%		25.00%		0.72%														Malaysia		75.0

		Kuwait		80.00		5.63%		0.77%		5.63%		15.00%		1.03%														Mali		57.8

		Kyrgyzstan		ERROR:#N/A		14.11%		7.08%		14.11%		10.00%		9.51%														Malta		73.8

		Laos		ERROR:#N/A		19.23%		10.90%		19.23%		26.86%		14.63%														Mexico		68.5

		Latvia		72.75		6.35%		1.31%		6.35%		20.00%		1.75%														Moldova		61.3

		Lebanon		35.00		28.09%		17.50%		28.09%		17.00%		23.49%														Mongolia		66.5

		Liechtenstein		ERROR:#N/A		4.60%		0.00%		4.60%		12.50%		0.00%														Morocco		66.3

		Lithuania		69.75		5.84%		0.92%		5.84%		15.00%		1.24%														Mozambique		60.0

		Luxembourg		85.75		4.60%		0.00%		4.60%		24.94%		0.00%														Myanmar		57.0

		Macao		ERROR:#N/A		5.48%		0.65%		5.48%		26.86%		0.88%														Namibia		69.0

		Macedonia		ERROR:#N/A		9.86%		3.92%		9.86%		10.00%		5.26%														Netherlands		80.5

		Malaysia		75.00		6.35%		1.31%		6.35%		24.00%		1.75%														New Zealand		77.8

		Maldives		ERROR:#N/A		15.57%		8.17%		15.57%		26.86%		10.97%														Nicaragua		63.8

		Mali		57.75		17.77%		9.81%		17.77%		26.86%		13.17%														Niger		46.8

		Malta		73.75		5.84%		0.92%		5.84%		35.00%		1.24%														Nigeria		55.5

		Mauritius		ERROR:#N/A		7.81%		2.39%		7.81%		15.00%		3.21%														Norway		86.8

		Mexico		68.50		7.38%		2.07%		7.38%		30.00%		2.78%														Oman		76.5

		Moldova		61.25		14.11%		7.08%		14.11%		12.00%		9.51%														Pakistan		49.3

		Mongolia		66.50		14.11%		7.08%		14.11%		25.00%		9.51%														Panama		73.8

		Montenegro		ERROR:#N/A		11.18%		4.90%		11.18%		15.00%		6.58%														Papua New Guinea		69.3

		Montserrat		ERROR:#N/A		7.81%		2.39%		7.81%		28.53%		3.21%														Paraguay		65.3

		Morocco		66.25		8.26%		2.73%		8.26%		32.00%		3.66%														Peru		68.5

		Mozambique		60.00		17.77%		9.81%		17.77%		32.00%		13.17%														Philippines		71.8

		Namibia		69.00		11.18%		4.90%		11.18%		32.00%		6.58%														Poland		71.3

		Netherlands		80.50		4.60%		0.00%		4.60%		25.80%		0.00%														Portugal		77.0

		New Zealand		77.75		4.60%		0.00%		4.60%		28.00%		0.00%														Qatar		80.8

		Nicaragua		63.75		14.11%		7.08%		14.11%		30.00%		9.51%														Romania		67.3

		Niger		46.75		17.77%		9.81%		17.77%		26.86%		13.17%														Russia		66.8

		Nigeria		55.50		15.57%		8.17%		15.57%		30.00%		10.97%														Saudi Arabia		82.5

		Norway		86.75		4.60%		0.00%		4.60%		22.00%		0.00%														Senegal		58.5

		Oman		76.50		8.26%		2.73%		8.26%		15.00%		3.66%														Serbia 		66.5

		Pakistan		49.25		19.23%		10.90%		19.23%		29.00%		14.63%														Sierra Leone		56.3

		Panama		73.75		7.38%		2.07%		7.38%		25.00%		2.78%														Singapore		84.3

		Papua New Guinea		69.25		12.64%		5.99%		12.64%		30.00%		8.04%														Slovakia		67.5

		Paraguay		65.25		8.26%		2.73%		8.26%		10.00%		3.66%														Slovenia		74.0

		Peru		68.50		6.94%		1.74%		6.94%		29.50%		2.34%														Somalia		51.8

		Philippines		71.75		7.38%		2.07%		7.38%		25.00%		2.78%														South Africa		67.3

		Poland		71.25		5.84%		0.92%		5.84%		19.00%		1.24%														Spain		72.0

		Portugal		77.00		6.35%		1.31%		6.35%		21.00%		1.75%														Sri Lanka		54.5

		Qatar		80.75		5.48%		0.65%		5.48%		10.00%		0.88%														Sudan		44.8

		Ras Al Khaimah (Emirate of)		ERROR:#N/A		6.35%		1.31%		6.35%		0.00%		1.75%														Suriname		58.8

		Romania		67.25		7.81%		2.39%		7.81%		16.00%		3.21%														Sweden		80.0

		Rwanda		ERROR:#N/A		12.64%		5.99%		12.64%		30.00%		8.04%														Switzerland		86.0

		Saudi Arabia		82.50		5.63%		0.77%		5.63%		20.00%		1.03%														Syria		45.0

		Senegal		58.50		9.86%		3.92%		9.86%		30.00%		5.26%														Taiwan		84.5

		Serbia		ERROR:#N/A		9.00%		3.28%		9.00%		15.00%		4.40%														Tanzania		66.0

		Sharjah		ERROR:#N/A		8.26%		2.73%		8.26%		0.00%		3.66%														Thailand		70.5

		Singapore		84.25		4.60%		0.00%		4.60%		17.00%		0.00%														Togo		63.5

		Slovakia		67.50		5.84%		0.92%		5.84%		21.00%		1.24%														Trinidad & Tobago		77.0

		Slovenia		74.00		6.35%		1.31%		6.35%		19.00%		1.75%														Tunisia		59.8

		Solomon Islands		ERROR:#N/A		15.57%		8.17%		15.57%		30.00%		10.97%														Turkey		55.3

		South Africa		67.25		9.00%		3.28%		9.00%		27.00%		4.40%														Uganda		60.0

		Spain		72.00		6.94%		1.74%		6.94%		25.00%		2.34%														Ukraine		61.3

		Sri Lanka		54.50		22.15%		13.07%		22.15%		24.00%		17.55%														United Arab Emirates		80.5

		St. Maarten		ERROR:#N/A		9.00%		3.28%		9.00%		28.53%		4.40%														United Kingdom		74.0

		St. Vincent & the Grenadines		ERROR:#N/A		14.11%		7.08%		14.11%		28.53%		9.51%														United States		70.3

		Suriname		58.75		19.23%		10.90%		19.23%		36.00%		14.63%														Uruguay		73.8

		Swaziland		ERROR:#N/A		14.11%		7.08%		14.11%		27.50%		9.51%														Uzbekistan		74.8

		Sweden		80.00		4.60%		0.00%		4.60%		20.60%		0.00%														Venezuela		55.0

		Switzerland		86.00		4.60%		0.00%		4.60%		14.60%		0.00%														Vietnam		71.5

		Taiwan		84.50		5.48%		0.65%		5.48%		20.00%		0.88%														Yemen, Republic		55.8

		Tajikistan		ERROR:#N/A		14.11%		7.08%		14.11%		18.00%		9.51%														Zambia		62.0

		Tanzania		66.00		12.64%		5.99%		12.64%		30.00%		8.04%														Zimbabwe		57.5

		Thailand		70.50		6.94%		1.74%		6.94%		20.00%		2.34%

		Togo		63.50		14.11%		7.08%		14.11%		26.86%		9.51%

		Trinidad and Tobago		ERROR:#N/A		9.00%		3.28%		9.00%		30.00%		4.40%

		Tunisia		59.75		17.77%		9.81%		17.77%		15.00%		13.17%

		Turkey		55.25		14.11%		7.08%		14.11%		25.00%		9.51%

		Turks and Caicos Islands		ERROR:#N/A		6.94%		1.74%		6.94%		0.00%		2.34%

		Uganda		60.00		12.64%		5.99%		12.64%		30.00%		8.04%

		Ukraine		61.25		22.15%		13.07%		22.15%		18.00%		17.55%

		United Arab Emirates		80.50		5.32%		0.54%		5.32%		25.00%		0.72%

		United Kingdom		74.00		5.48%		0.65%		5.48%		25.00%		0.88%

		United States		70.25		4.60%		0.00%		4.60%		25.00%		0.00%

		Uruguay		73.75		7.38%		2.07%		7.38%		25.00%		2.78%

		Uzbekistan		74.75		9.86%		3.92%		9.86%		15.00%		5.26%

		Venezuela		55.00		28.09%		17.50%		28.09%		34.00%		23.49%

		Vietnam		71.50		9.00%		3.28%		9.00%		20.00%		4.40%

		Zambia		62.00		19.23%		10.90%		19.23%		35.00%		14.63%



																				Row Labels		Average of Corporate Tax Rate

																				Africa		26.86%

		Algeria		67.75				4.90%		11.18%		26.00%		6.58%						Asia		24.56%

		Brunei		81.50				0.65%		5.48%		18.50%		0.88%						Australia & New Zealand		29.25%

		Gambia		66.75				4.90%		11.18%		31.00%		6.58%						Caribbean		18.64%

		Guinea		60.00				9.81%		17.77%		29.15%		13.17%						Central and South America		28.53%

		Guinea-Bissau		65.25				5.99%		12.64%		29.15%		8.04%						Eastern Europe & Russia		16.11%

		Guyana		75.25				1.74%		6.94%		18.64%		2.34%						Middle East		13.46%

		Haiti		56.50				10.90%		19.23%		18.64%		14.63%						North America		25.75%

		Iran		63.00				7.08%		14.11%		20.23%		9.51%						Western Europe		19.52%

		Korea, D.P.R.		49.25				17.50%		28.09%		23.10%		23.49%

		Liberia		55.00				13.07%		22.15%		29.15%		17.55%

		Libya		73.75				2.07%		7.38%		20.00%		2.78%

		Madagascar		62.75				7.08%		14.11%		20.00%		9.51%

		Malawi		52.75				13.07%		22.15%		30.00%		17.55%

		Myanmar		57.00				10.90%		19.23%		25.00%		14.63%

		Russia		66.75				4.90%		11.18%		25.00%		6.58%

		Sierra Leone		56.25				10.90%		19.23%		30.00%		14.63%

		Somalia		51.75				13.07%		22.15%		29.15%		17.55%

		Sudan		44.75				17.50%		28.09%		35.00%		23.49%

		Syria		45.00				17.50%		28.09%		28.00%		23.49%

		Yemen, Republic		55.75				10.90%		19.23%		20.00%		14.63%

		Zimbabwe		57.50				9.81%		17.77%		25.00%		13.17%







Data Update Sequence

		Updating Sequence

		1. Relative Risk Worksheet

		2. Sovereign Ratings

		3. CDS Worksheet

		4. Default Spreads

		5. PRS Worksheet

		6. Country GDP

		7. Country tax rates

		8. Regional Weighted averages






CONSIDERACIONES

		Objetivo del Documento

		El documento tiene como finalidad poder evaluar/analizar empresas respecto al Descuento de Flujo de Caja Futuro. Esta diseñado para proyectar 5 años en distintos escenarios. El resultado dependerá de los datos de la compañía ingresados y los supuestos que haga o datos variables que ingrese en las celdas celestes.
Considerar que la herramienta contiene bastantes formulas logicas que son estrictas y que si se modifican o se genera otra anomalia, el resultado será totalmente erroneo y/o incluso podría perderse la estructura y arroja "error". Por favor lea las consideraciones descritas a continuación, ya que indican los "tips" para proceder a usar el archivo en base a lo esperado.











		N°		Detalle Consideraciones

		1		TIKR debe estar en ingles.

		2		Excel debe estar en español, si no ajustar formuals a '=vlookup'.

		3		Ideal usar siempre 2 decimales. Revisar configuración TIKR.

		4		Los datos siempre usarlos en "MM", sea cual sea la moneda.

		5		Excel debe estar configurado para que los miles sean separados en puntos y decimales en comas.

		6		Se debe copiar directo desde TIKR. Se debe seleccionar fuera del titulo para que no pegue en una sola linea.

		7		Respecto al punto anterior, tener en consideración que siempre quedará un espacio en la primera fila, NO LA ELIMINE POR SUS MANIAS/TOCs. Fijese en donde estan las celdas, es por un motivo en particular no aleatorio.

		8		Las primera 3 hojas (EERR, Balance y FCF) son para pegar los datos directos de TIKR, asi se transforman los numeros y se trapasan a las 3 hjojas siguientes (Income Statement, Balance Sheet y Free Cash Flow).

		9		Recuerde siempre copiar con "ctrl + c" y pegar como valor (click derecho + simbolo '123', darse cuenta al pasar el mouse por encima del simbolo diga 'valores').

		10		Lo que se copia son los datos debajo de los titulos sin considerar la linea en blanco, para pegar en la segunda linea debajo de los titulos de las 3 hojas respectivas. GUIESE POR EL COLOR DE LAS CELDAS.

		11		Si usted considera oportuno considerar mas años, solo agreguelos y extienda las formulas respectivas.

		12		Los recuadros en celestes deben ser modificados manualmente, ya que corresponden a estimaciones o datos variables.

		13		LA MAS IMPORTANTE: SI BIEN EL ARCHIVO FUE REVISADO, ES POSIBLE QUE UNO SE EQUIVOQUE SIN DARSE CUENTA YA SEA POR EL CREADOR DE LA PLANILLA O POR QUE ALGUIEN VA MODIFICANDO, SI IDENTIFICA ESO, AVISELE A QUIEN COMPARTIO EL ARCHIVO -Y QUE CORRA HACIA ATRAS- PARA NO SEGUIR EL CIRCULO DEL ERROR. SEAMOS RESPONSABLES, CRITERIOSOS Y EMPATICOS.





Tablas

		Con Espacios		Sin Espacios

		Revenues 		Revenues

		Cost of Goods Sold 		Cost of Goods Sold

		Total Operating Expenses		Total Operating Expenses

		Interest Expense 		Interest Expense

		Income Tax Expense 		Income Tax Expense

		Weighted Average Diluted Shares Outstanding		Weighted Average Diluted Shares Outstanding

		Cash And Equivalents 		Cash And Equivalents

		Other Receivables		Accounts Receivable

		Inventory		Inventory

		Other Current Assets		Other Current Assets

		Accounts Payable 		Accounts Payable

		Accrued Expenses 		Accrued Expenses

		Other Current Liabilities		Other Current Liabilities

		Total Equity		Total Equity

		Total Debt		Total Debt

		Total Minority Interest		Total Minority Interest

		Depreciation & Amortization		Depreciation & Amortization

		Capital Expenditure 		Capital Expenditure

		Net Property Plant And Equipment 		Net Property Plant And Equipment





EERR



		Income Statement | TIKR.com		12/31/16		12/31/17		12/31/18		12/31/19		12/31/20		12/31/21		12/31/22		LTM		Titulo Correcto		12/31/16		12/31/17		12/31/18		12/31/19		12/31/20		12/31/21		12/31/22		LTM

																				0																

		Revenues 		1939.32		2157.32		2265.8		1943.66		1817.19		2862.32		10,710.58		9292.48		Revenues		1939.32		2157.32		2265.80		1943.66		1817.19		2862.32		10710.58		9292.48

		Other Revenues 																-3.1		Other Revenues 																-3.10

		Total Revenues		1939.32		2157.32		2265.8		1943.66		1817.19		2862.32		10,710.58		9289.38		Total Revenues		1939.32		2157.32		2265.80		1943.66		1817.19		2862.32		10710.58		9289.38

		   % Change YoY 		12,2 %		11,2 %		5,0 %		(14,2 %)		(6,5 %)		57,5 %		274,2 %				   % Change YoY 		12,2 %		11,2 %		5,0 %		(14,2 %)		(6,5 %)		57,5 %		274,2 %		

		Cost of Goods Sold 		-1329.1		-1394.82		-1485.63		-1383.6		-1334.32		-1772.21		-4973.95		-4947.15		Cost of Goods Sold		-1329.10		-1394.82		-1485.63		-1383.60		-1334.32		-1772.21		-4973.95		-4947.15

		Gross Profit 		610.22		762.5		780.17		560.05		482.87		1090.11		5736.63		4342.23		Gross Profit 		610.22		762.50		780.17		560.05		482.87		1090.11		5736.63		4342.23

		   % Change YoY 		12,4 %		25,0 %		2,3 %		(28,2 %)		(13,8 %)		125,8 %		426,2 %				   % Change YoY 		12,4 %		25,0 %		2,3 %		(28,2 %)		(13,8 %)		125,8 %		426,2 %		

		   % Gross Margins 		31,5 %		35,3 %		34,4 %		28,8 %		26,6 %		38,1 %		53,6 %		46,7 %		   % Gross Margins 		31,5 %		35,3 %		34,4 %		28,8 %		26,6 %		38,1 %		53,6 %		46,7 %

		Selling General & Admin Expenses 		-88.44		-101.17		-118.13		-117.18		-107.02		-118.89		-142.64		-167.14		Selling General & Admin Expenses 		-88.44		-101.17		-118.13		-117.18		-107.02		-118.89		-142.64		-167.14

		Exploration / Drilling Costs								-5.54		-5.26		-0.28						Exploration / Drilling Costs								-5.54		-5.26		-0.28				

		Provision for Bad Debts 										4.68		-0.24		3.37		3.37		Provision for Bad Debts 										4.68		-0.24		3.37		3.37

		Depreciation & Amortization																-26.1		Depreciation & Amortization																-26.10

		Impairment of Oil Gas & Mineral Properties						-1.73												Impairment of Oil Gas & Mineral Properties						-1.73										

		Other Operating Expenses		-49.91		-4.71		12.34		5.2		-69.83		-38.5		-17.83		25.27		Other Operating Expenses		-49.91		-4.71		12.34		5.20		-69.83		-38.50		-17.83		25.27

		Total Operating Expenses		-138.35		-105.88		-107.52		-117.52		-177.42		-157.91		-157.1		-164.6		Total Operating Expenses		-138.35		-105.88		-107.52		-117.52		-177.42		-157.91		-157.10		-164.60

		Operating Income 		471.87		656.62		672.66		442.53		305.45		932.2		5579.52		4177.62		Operating Income 		471.87		656.62		672.66		442.53		305.45		932.20		5579.52		4177.62

		   % Change YoY 		23,0 %		39,2 %		2,4 %		(34,2 %)		(31,0 %)		205,2 %		498,5 %				   % Change YoY 		23,0 %		39,2 %		2,4 %		(34,2 %)		(31,0 %)		205,2 %		498,5 %		

		   % Operating Margins 		24,3 %		30,4 %		29,7 %		22,8 %		16,8 %		32,6 %		52,1 %		45,0 %		   % Operating Margins 		24,3 %		30,4 %		29,7 %		22,8 %		16,8 %		32,6 %		52,1 %		45,0 %

		Interest Expense 		-57.44		-48.64		-55.67		-71.49		-84.1		-82.04		-90.07		-114.27		Interest Expense		-57.44		-48.64		-55.67		-71.49		-84.10		-82.04		-90.07		-114.27

		Interest And Investment Income		10.13		13.5		22.53		22.16		13.46		4.56		44.7		112.5		Interest And Investment Income		10.13		13.50		22.53		22.16		13.46		4.56		44.70		112.50

		Income (Loss) On Equity Invest. 		13.05		14.45		6.35		9.79		8.94		11.13		20.16		20.16		Income (Loss) On Equity Invest. 		13.05		14.45		6.35		9.79		8.94		11.13		20.16		20.16

		Currency Exchange Gains (Loss) 		0.46		-1.3		-16.6		-2.17		-4.42		-17.24		-25.4		-15.3		Currency Exchange Gains (Loss) 		0.46		-1.30		-16.60		-2.17		-4.42		-17.24		-25.40		-15.30

		Other Non Operating Income (Expenses)		-0.06		-1.48		-2.14		-1.32		-0.79		-1.22		-3.6		-3.6		Other Non Operating Income (Expenses)		-0.06		-1.48		-2.14		-1.32		-0.79		-1.22		-3.60		-3.60

		EBT Excl. Unusual Items		438.01		633.15		627.14		399.5		238.54		847.39		5525.31		4177.11		EBT Excl. Unusual Items		438.01		633.15		627.14		399.50		238.54		847.39		5525.31		4177.11

		Merger & Restructuring Charges																		Merger & Restructuring Charges																

		Impairment of Goodwill						-3.25		-0.14		-0.14				-33.63		-33.63		Impairment of Goodwill						-3.25		-0.14		-0.14				-33.63		-33.63

		Gain (Loss) On Sale Of Investments		6.81		-7.54		7.25		-1.41		-5.12		-2.21		1.41		1.41		Gain (Loss) On Sale Of Investments		6.81		-7.54		7.25		-1.41		-5.12		-2.21		1.41		1.41

		Gain (Loss) On Sale Of Assets		0.66						2.42		1.63		0.29		0.37		0.37		Gain (Loss) On Sale Of Assets		0.66						2.42		1.63		0.29		0.37		0.37

		Asset Writedown 						-1.4		-0.96		-11.22		-6.06		-8.6		-8.6		Asset Writedown 						-1.40		-0.96		-11.22		-6.06		-8.60		-8.60

		Insurance Settlements		5.64		0.15		0.44		0.49		14.86		1.81		1.65		1.65		Insurance Settlements		5.64		0.15		0.44		0.49		14.86		1.81		1.65		1.65

		Legal Settlements 		-36.23		-25.18		-15.14		-9.28										Legal Settlements 		-36.23		-25.18		-15.14		-9.28								

		Other Unusual Items				-6		6												Other Unusual Items				-6.00		6.00										

		EBT Incl. Unusual Items		414.89		594.59		621.04		390.62		238.54		841.22		5486.5		4138.3		EBT Incl. Unusual Items		414.89		594.59		621.04		390.62		238.54		841.22		5486.50		4138.30

		Income Tax Expense 		-132.97		-166.17		-178.98		-110.02		-70.18		-249.02		-1572.21		-1171.91		Income Tax Expense		-132.97		-166.17		-178.98		-110.02		-70.18		-249.02		-1572.21		-1171.91

		Earnings From Continuing Operations		281.92		428.42		442.06		280.6		168.36		592.21		3914.28		2966.38		Earnings From Continuing Operations		281.92		428.42		442.06		280.60		168.36		592.21		3914.28		2966.38

		Net Income to Company		281.92		428.42		442.06		280.6		168.36		592.21		3914.28		2966.38		Net Income to Company		281.92		428.42		442.06		280.60		168.36		592.21		3914.28		2966.38

		Minority Interest		-3.63		-0.72		-2.23		-2.49		-3.84		-6.75		-7.97		-5.87		Minority Interest		-3.63		-0.72		-2.23		-2.49		-3.84		-6.75		-7.97		-5.87

		Net Income		278.29		427.7		439.83		278.12		164.52		585.45		3906.31		2960.51		Net Income		278.29		427.70		439.83		278.12		164.52		585.45		3906.31		2960.51

		Net Income to Common Incl Extra Items 		278.29		427.7		439.83		278.12		164.52		585.45		3906.31		2960.51		Net Income to Common Incl Extra Items 		278.29		427.70		439.83		278.12		164.52		585.45		3906.31		2960.51

		   % Net Income to Common Incl Extra Items Margins		14,3 %		19,8 %		19,4 %		14,3 %		9,1 %		20,5 %		36,5 %		31,9 %		   % Net Income to Common Incl Extra Items Margins		14,3 %		19,8 %		19,4 %		14,3 %		9,1 %		20,5 %		36,5 %		31,9 %

		Net Income to Common Excl. Extra Items 		278.29		427.7		439.83		278.12		164.52		585.45		3906.31		2960.51		Net Income to Common Excl. Extra Items 		278.29		427.70		439.83		278.12		164.52		585.45		3906.31		2960.51

		   % Net Income to Common Excl. Extra Items Margins		14,3 %		19,8 %		19,4 %		14,3 %		9,1 %		20,5 %		36,5 %		31,9 %		   % Net Income to Common Excl. Extra Items Margins		14,3 %		19,8 %		19,4 %		14,3 %		9,1 %		20,5 %		36,5 %		31,9 %

		Supplementary Data:																		Supplementary Data:																

		Diluted EPS Excl Extra Items 		1.06		1.63		1.67		1.06		0.63		2.05		13.68		10.36		Diluted EPS Excl Extra Items 		1.06		1.63		1.67		1.06		0.63		2.05		13.68		10.36

		   % Change YoY 		26,3 %		53,7 %		2,8 %		(36,8 %)		(40,8 %)		227,9 %		567,2 %				   % Change YoY 		26,3 %		53,7 %		2,8 %		(36,8 %)		(40,8 %)		227,9 %		567,2 %		

		Weighted Average Diluted Shares Outstanding		263.21		263.2		263.2										285.89		Weighted Average Diluted Shares Outstanding		263.21		263.20		263.20										285.89

		   % Change YoY 		0,0 %		(0,0 %)														   % Change YoY 		0,0 %		(0,0 %)												

		Weighted Average Basic Shares Outstanding		263.2		263.2		263.2										285.89		Weighted Average Basic Shares Outstanding		263.20		263.20		263.20										285.89

		   % Change YoY 																		   % Change YoY 																

		Dividends Per Share		1.06		1.63		1.67		1.06		0.19		0.65		10.94		3.22		Dividends Per Share		1.06		1.63		1.67		1.06		0.19		0.65		10.94		3.22

		   % Change YoY 		161,1 %		53,7 %		2,8 %		(36,8 %)		(82,3 %)		246,3 %		1585,0 %				   % Change YoY 		161,1 %		53,7 %		2,8 %		(36,8 %)		(82,3 %)		246,3 %		1585,0 %		

		Special Dividends Per Share 				0.38						0.38		1.4						Special Dividends Per Share 				0.38						0.38		1.40				

		Payout Ratio %		89,6 %		87,4 %		100,6 %		118,6 %		74,2 %		29,3 %		57,3 %				Payout Ratio %		89,6 %		87,4 %		100,6 %		118,6 %		74,2 %		29,3 %		57,3 %		

		Basic EPS		1.06		1.63		1.67		1.06		0.63		2.05		13.68		10.36		Basic EPS		1.06		1.63		1.67		1.06		0.63		2.05		13.68		10.36

		EBITDA 		753.14		889.29		889.15		633.07		499.75		1136.06		5813.77		4426.08		EBITDA 		753.14		889.29		889.15		633.07		499.75		1136.06		5813.77		4426.08

		   % Change YoY 		8,9 %		18,1 %		(0,0 %)		(28,8 %)		(21,1 %)		127,3 %		411,7 %				   % Change YoY 		8,9 %		18,1 %		(0,0 %)		(28,8 %)		(21,1 %)		127,3 %		411,7 %		

		EBITDAR 		843.96		973.55		930.95		684.43		560.32		1207.96		5892.65				EBITDAR 		843.96		973.55		930.95		684.43		560.32		1207.96		5892.65		

		R&D Expense 		11																R&D Expense 		11.00														

		Selling and Marketing Expense 		1.51		2.54		3.08		3.91		2.38		2.42		5.66		5.66		Selling and Marketing Expense 		1.51		2.54		3.08		3.91		2.38		2.42		5.66		5.66

		General and Administrative Expense		86.43		94.54		110.49		109.62		101.53		113		133.15		157.65		General and Administrative Expense		86.43		94.54		110.49		109.62		101.53		113.00		133.15		157.65

		Effective Tax Rate % 		32,0 %		27,9 %		28,8 %		28,2 %		29,4 %		29,6 %		28,7 %		28,3 %		Effective Tax Rate % 		32,0 %		27,9 %		28,8 %		28,2 %		29,4 %		29,6 %		28,7 %		28,3 %
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Balance



		Balance Sheet | TIKR.com		12/31/16		12/31/17		12/31/18		12/31/19		12/31/20		12/31/21		12/31/22		LTM		Titulo Correcto		12/31/16		12/31/17		12/31/18		12/31/19		12/31/20		12/31/21		12/31/22		LTM

																				0																

		Cash And Equivalents 		514.67		630.44		556.07		588.53		509.1		1515.05		2655.24		1185.4		Cash And Equivalents		514.67		630.44		556.07		588.53		509.1		1515.05		2655.24		1185.4

		Short Term Investments		284.16		360.94		291.79		485.69		345.46		905.17		950.17		1585.9		Short Term Investments		284.16		360.94		291.79		485.69		345.46		905.17		950.17		1585.9

		Trading Asset Securities				6.04														Trading Asset Securities				6.04												

		Total Cash And Short Term Investments		798.83		997.42		847.86		1074.22		854.56		2420.22		3605.4		2771.3		Total Cash And Short Term Investments		798.83		997.42		847.86		1074.22		854.56		2420.22		3605.4		2771.3

		Accounts Receivable 		427.1		471.45		473.35		428.57		374.95		671.84		1082.57		1082.7		Accounts Receivable 		427.1		471.45		473.35		428.57		374.95		671.84		1082.57		1082.7

		Other Receivables		23.63		52.03		66		69.29		145.61		181.91		155.57				Accounts Receivable		23.63		52.03		66		69.29		145.61		181.91		155.57		

		Notes Receivable 																		Notes Receivable 																

		Total Receivables 		450.73		523.48		539.35		497.86		520.56		853.75		1238.14		1082.7		Total Receivables 		450.73		523.48		539.35		497.86		520.56		853.75		1238.14		1082.7

		Inventory		993.07		902.07		913.67		983.34		1093.03		1183.78		1784.28		1868.1		Inventory		993.07		902.07		913.67		983.34		1093.03		1183.78		1784.28		1868.1

		Prepaid Expenses 		13.35		16.18														Prepaid Expenses 		13.35		16.18												

		Deferred Tax Assets Current 																		Deferred Tax Assets Current 																

		Other Current Assets		75.93		27.11		97.51		126.75		101.11		128.35		363.69		510.3		Other Current Assets		75.93		27.11		97.51		126.75		101.11		128.35		363.69		510.3

		Total Current Assets		2331.91		2466.26		2398.38		2682.17		2569.26		4586.1		6991.51		6232.4		Total Current Assets		2331.91		2466.26		2398.38		2682.17		2569.26		4586.1		6991.51		6232.4

		Gross Property Plant And Equipment 		4163.85		4225.2		4450.04		4795.72		5105.76		5609.01		6558.08				Gross Property Plant And Equipment 		4163.85		4225.2		4450.04		4795.72		5105.76		5609.01		6558.08		

		Accumulated Depreciation 		-2608.13		-2795.85		-2995.21		-3188.65		-3338.41		-3544.18		-3770.38				Accumulated Depreciation 		-2608.13		-2795.85		-2995.21		-3188.65		-3338.41		-3544.18		-3770.38		

		Net Property Plant And Equipment		1555.72		1429.35		1454.82		1607.07		1767.34		2064.83		2787.71		3390		Net Property Plant And Equipment		1555.72		1429.35		1454.82		1607.07		1767.34		2064.83		2787.71		3390

		Long-term Investments		140.08		186.6		115.26		114.3		100.64		48.85		63.91		101.7		Long-term Investments		140.08		186.6		115.26		114.3		100.64		48.85		63.91		101.7

		Goodwill 		37.97		37.97		34.87		34.73		41.97		34.6		0.97				Goodwill 		37.97		37.97		34.87		34.73		41.97		34.6		0.97		

		Other Intangibles 		109.44		113.79		189.35		188.36		178.41		179.66		166.34				Other Intangibles 		109.44		113.79		189.35		188.36		178.41		179.66		166.34		

		Accounts Receivable Long-Term																		Accounts Receivable Long-Term																

		Deferred Tax Assets Long-Term												135.9		604.47				Deferred Tax Assets Long-Term												135.9		604.47		

		Deferred Charges Long-Term				17.72		26.19		18.65		17.88		26.75		44.02				Deferred Charges Long-Term				17.72		26.19		18.65		17.88		26.75		44.02		

		Other Long-Term Assets		42.86		44.54		49.23		38.88		142.96		103.52		160.18		1246.5		Other Long-Term Assets		42.86		44.54		49.23		38.88		142.96		103.52		160.18		1246.5

		Total Assets		4217.98		4296.24		4268.09		4684.15		4818.46		7180.2		10,819.10		10,970.60		Total Assets		4217.98		4296.24		4268.09		4684.15		4818.46		7180.2		10819.1		10970.6

		Accounts Payable 		200.22		197.22		163.38		205.89		203.95		279.09		373.35				Accounts Payable		200.22		197.22		163.38		205.89		203.95		279.09		373.35		

		Accrued Expenses 		64.15		91.87		156.68		150.86		129.75		365.53		1592.44				Accrued Expenses		64.15		91.87		156.68		150.86		129.75		365.53		1592.44		

		Short-term Borrowings		101.27		163.57														Short-term Borrowings		101.27		163.57												

		Current Portion of Long-Term Debt 		77.87		56.76		23.59		291.13		68.96		51.31		523		1145		Current Portion of Long-Term Debt 		77.87		56.76		23.59		291.13		68.96		51.31		523		1145

		Current Portion of Capital Lease Obligations								7.69		5.53		7.7		12.15				Current Portion of Capital Lease Obligations								7.69		5.53		7.7		12.15		

		Current Income Taxes Payable		75.87		75.4		47.41		17.87		22.64		166.94		356.61				Current Income Taxes Payable		75.87		75.4		47.41		17.87		22.64		166.94		356.61		

		Unearned Revenue Current		6.51		5.3		18.57		3.03		6.44		5.61		19.34				Unearned Revenue Current		6.51		5.3		18.57		3.03		6.44		5.61		19.34		

		Deferred Tax Liability Current 																		Deferred Tax Liability Current 																

		Other Current Liabilities		54.45		157.92		146.03		100.33		38.62		115.54		174.65		1584.8		Other Current Liabilities		54.45		157.92		146.03		100.33		38.62		115.54		174.65		1584.8

		Total Current Liabilities		580.35		748.05		555.66		776.81		475.88		991.71		3051.55		2729.8		Total Current Liabilities		580.35		748.05		555.66		776.81		475.88		991.71		3051.55		2729.8

		Long-Term Debt		1093.44		1031.51		1330.38		1488.72		1899.51		2587.73		2394.22		2476		Long-Term Debt		1093.44		1031.51		1330.38		1488.72		1899.51		2587.73		2394.22		2476

		Capital Leases								30.2		25.55		46.52		49.59				Capital Leases								30.2		25.55		46.52		49.59		

		Pension & Other Post Retirement Benefits		22.53		33.93		37.06		35.84		32.2		27.1		43.87				Pension & Other Post Retirement Benefits		22.53		33.93		37.06		35.84		32.2		27.1		43.87		

		Deferred Tax Liability Non Current		205.46		205.28		175.36		183.41		156.1		246.32		289.83				Deferred Tax Liability Non Current		205.46		205.28		175.36		183.41		156.1		246.32		289.83		

		Other Non Current Liabilities		8.93		30		31.82		34.69		66.64		64.85		58.05		481.5		Other Non Current Liabilities		8.93		30		31.82		34.69		66.64		64.85		58.05		481.5

		Total Liabilities		1910.71		2048.77		2130.29		2549.68		2655.89		3964.23		5887.1		5687.3		Total Liabilities		1910.71		2048.77		2130.29		2549.68		2655.89		3964.23		5887.1		5687.3

		Common Stock 		477.39		477.39		477.39		477.39		477.39		1577.64		1577.64		5245.7		Common Stock 		477.39		477.39		477.39		477.39		477.39		1577.64		1577.64		5245.7

		Additional Paid In Capital 																		Additional Paid In Capital 																

		Retained Earnings 		1781.58		1724.78		1623.1		1623.1		1638.27		1648.03		3350.11				Retained Earnings 		1781.58		1724.78		1623.1		1623.1		1638.27		1648.03		3350.11		

		Comprehensive Income and Other		-12.89		-14.35		-15		-14.22		7.43		-44.16		-31.13				Comprehensive Income and Other		-12.89		-14.35		-15		-14.22		7.43		-44.16		-31.13		

		Total Common Equity		2246.07		2187.82		2085.49		2086.27		2123.09		3181.52		4896.63		5245.7		Total Common Equity		2246.07		2187.82		2085.49		2086.27		2123.09		3181.52		4896.63		5245.7

		Minority Interest		61.2		59.65		52.31		48.21		39.49		34.45		35.37		37.6		Minority Interest		61.2		59.65		52.31		48.21		39.49		34.45		35.37		37.6

		Total Equity		2307.27		2247.47		2137.8		2134.47		2162.58		3215.97		4932		5283.3		Total Equity		2307.27		2247.47		2137.8		2134.47		2162.58		3215.97		4932		5283.3

		Total Liabilities And Equity		4217.98		4296.24		4268.09		4684.15		4818.46		7180.2		10,819.10		10,970.60		Total Liabilities And Equity		4217.98		4296.24		4268.09		4684.15		4818.46		7180.2		10819.1		10970.6

		Supplementary Data:																		Supplementary Data:																

		Total Shares Out. on Filing Date																285.36		Total Shares Out. on Filing Date																285.36

		Book Value / Share		8.53		8.31		7.92		7.93		8.07		11.14		17.14		18.38		Book Value / Share		8.53		8.31		7.92		7.93		8.07		11.14		17.14		18.38

		Tangible Book Value 		2098.66		2036.06		1861.28		1863.18		1902.71		2967.27		4729.33		5245.7		Tangible Book Value 		2098.66		2036.06		1861.28		1863.18		1902.71		2967.27		4729.33		5245.7

		Tangible Book Value / Share		7.97		7.74		7.07		7.08		7.23		10.39		16.56		18.38		Tangible Book Value / Share		7.97		7.74		7.07		7.08		7.23		10.39		16.56		18.38

		Total Debt		1272.58		1251.84		1353.97		1817.75		1999.54		2693.26		2978.95		3621		Total Debt		1272.58		1251.84		1353.97		1817.75		1999.54		2693.26		2978.95		3621

		Net Debt 		473.75		254.42		506.11		743.53		1144.98		273.04		-626.45		849.7		Net Debt 		473.75		254.42		506.11		743.53		1144.98		273.04		-626.45		849.7

		Total Minority Interest		61.2		59.65		52.31		48.21		39.49		34.45		35.37		37.6		Total Minority Interest		61.2		59.65		52.31		48.21		39.49		34.45		35.37		37.6

		Equity Method Investments		133.14		152.63		111.55		109.44		85.99		39.82		54.39		89.8		Equity Method Investments		133.14		152.63		111.55		109.44		85.99		39.82		54.39		89.8

		Land		32.7		24.9		24.7		23.62		23.58		23.51		23.48				Land		32.7		24.9		24.7		23.62		23.58		23.51		23.48		

		Buildings		582.08		610.26		648.72		666.03		705.09		767.1		803.4				Buildings		582.08		610.26		648.72		666.03		705.09		767.1		803.4		

		Construction In Progress		170.71		165.05		207.83		375.32		486.35		731.79		1328.51				Construction In Progress		170.71		165.05		207.83		375.32		486.35		731.79		1328.51		

		Full Time Employees		4751		4921		5290		5741		5507		6081		6997				Full Time Employees		4751		4921		5290		5741		5507		6081		6997		
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FCF



		Cash Flow Statement | TIKR.com		12/31/16		12/31/17		12/31/18		12/31/19		12/31/20		12/31/21		12/31/22		LTM		Titulo Correcto		12/31/16		12/31/17		12/31/18		12/31/19		12/31/20		12/31/21		12/31/22		LTM

																				0																

		Net Income		278.29		427.7		439.83		278.12		164.52		585.45		3906.31				Net Income		278.29		427.7		439.83		278.12		164.52		585.45		3906.31		

		Depreciation & Amortization		280.85		232.63		214.52		197.24		190.75		204.38		227.92				Depreciation & Amortization		280.85		232.63		214.52		197.24		190.75		204.38		227.92		

		Amortization of Goodwill and Intangible Assets		0.42		0.04		0.24		0.34		11.33		8.14		15.5				Amortization of Goodwill and Intangible Assets		0.42		0.04		0.24		0.34		11.33		8.14		15.5		

		Impairment of Oil, Gas & Mineral Properties						1.73		0.91		0.65		0.05		0.04				Impairment of Oil, Gas & Mineral Properties						1.73		0.91		0.65		0.05		0.04		

		Total Depreciation & Amortization		281.27		232.67		216.49		198.49		202.73		212.57		243.46				Total Depreciation & Amortization		281.27		232.67		216.49		198.49		202.73		212.57		243.46		

		Amortization of Deferred Charges		2.8		2.65		4.59		5.77		4.78		4.38		4.1				Amortization of Deferred Charges		2.8		2.65		4.59		5.77		4.78		4.38		4.1		

		Minority Interest in Earnings																		Minority Interest in Earnings																

		(Gain) Loss From Sale Of Asset						0.06		0.14		0.14								(Gain) Loss From Sale Of Asset						0.06		0.14		0.14						

		(Gain) Loss on Sale of Investments																		(Gain) Loss on Sale of Investments																

		Asset Writedown & Restructuring Costs				5.21		1.4				1		0.43		0.48				Asset Writedown & Restructuring Costs				5.21		1.4				1		0.43		0.48		

		(Income) Loss On Equity Investments																		(Income) Loss On Equity Investments																

		Stock-Based Compensation																		Stock-Based Compensation																

		Other Operating Activities		71.31		35.77		-137.53		-55.54		-190.93		19.69		-76.76				Other Operating Activities		71.31		35.77		-137.53		-55.54		-190.93		19.69		-76.76		

		Change In Accounts Receivable																		Change In Accounts Receivable																

		Change In Inventories																		Change In Inventories																

		Change In Accounts Payable																		Change In Accounts Payable																

		Change In Income Taxes																		Change In Income Taxes																

		Change in Other Net Operating Assets																		Change in Other Net Operating Assets																

		Cash from Operations		633.66		704		524.84		426.97		182.23		822.52		4077.6				Cash from Operations		633.66		704		524.84		426.97		182.23		822.52		4077.6		

		Memo: Change in Net Working Capital																		Memo: Change in Net Working Capital																

		Capital Expenditure 		-131.25		-142.14		-244.69		-321.32		-322.24		-464.72		-905.25				Capital Expenditure		-131.25		-142.14		-244.69		-321.32		-322.24		-464.72		-905.25		

		Sale of Property, Plant, and Equipment 		4.35		0.23		0.06		0.49		1.68		0.67		0.11				Sale of Property, Plant, and Equipment 		4.35		0.23		0.06		0.49		1.68		0.67		0.11		

		Cash Acquisitions 														-31.89				Cash Acquisitions 														-31.89		

		Divestitures 						68.99		0.99		21								Divestitures 						68.99		0.99		21						

		Sale (Purchase) of Intangible assets		1.35		8.64		-60.32		25.63		7.62		14.77		3.62				Sale (Purchase) of Intangible assets		1.35		8.64		-60.32		25.63		7.62		14.77		3.62		

		Investment in Marketable and Equity Securities		288.11		-114.87		49.16		-192.67		146.75		-565.01		-5.42				Investment in Marketable and Equity Securities		288.11		-114.87		49.16		-192.67		146.75		-565.01		-5.42		

		Net (Increase) Decrease in Loans Originated / Sold - Investing 																		Net (Increase) Decrease in Loans Originated / Sold - Investing 																

		Other Investing Activities		-0.16		0.08		-0.2		1.4		-21.9		7.34		29.41				Other Investing Activities		-0.16		0.08		-0.2		1.4		-21.9		7.34		29.41		

		Cash from Investing		162.39		-248.07		-187		-485.47		-167.09		-1006.94		-909.4				Cash from Investing		162.39		-248.07		-187		-485.47		-167.09		-1006.94		-909.4		

		Total Debt Issued		100		143		376.04		450		400		700		260				Total Debt Issued		100		143		376.04		450		400		700		260		

		Total Debt Repaid		-517		-126.71		-213		-14.32		-272.14		-22.07		-24.59				Total Debt Repaid		-517		-126.71		-213		-14.32		-272.14		-22.07		-24.59		

		Issuance of Common Stock												1100.26						Issuance of Common Stock												1100.26				

		Common Dividends Paid 		-249.41		-373.93		-442.48		-329.79		-122		-171.7		-2238.38				Common Dividends Paid 		-249.41		-373.93		-442.48		-329.79		-122		-171.7		-2238.38		

		Common & Preferred Stock Dividends Paid		-249.41		-373.93		-442.48		-329.79		-122		-171.7		-2238.38				Common & Preferred Stock Dividends Paid		-249.41		-373.93		-442.48		-329.79		-122		-171.7		-2238.38		

		Special Dividend Paid 		-150				-107.87				-100		-400						Special Dividend Paid 		-150				-107.87				-100		-400				

		Other Financing Activities																		Other Financing Activities																

		Cash from Financing		-816.41		-357.65		-387.31		105.9		-94.13		1206.49		-2002.97				Cash from Financing		-816.41		-357.65		-387.31		105.9		-94.13		1206.49		-2002.97		

		Foreign Exchange Rate Adjustments 		7.77		17.48		-24.89		-14.93		-0.44		-16.11		-25.04				Foreign Exchange Rate Adjustments 		7.77		17.48		-24.89		-14.93		-0.44		-16.11		-25.04		

		Miscellaneous Cash Flow Adjustments																		Miscellaneous Cash Flow Adjustments																

		Net Change in Cash 		-12.59		115.77		-74.37		32.46		-79.43		1005.95		1140.19				Net Change in Cash 		-12.59		115.77		-74.37		32.46		-79.43		1005.95		1140.19		

		Supplementary Data:																		Supplementary Data:																

		Free Cash Flow 		502.41		561.85		280.15		105.65		-140.01		357.8		3172.35				Free Cash Flow 		502.41		561.85		280.15		105.65		-140.01		357.8		3172.35		

		   % Change YoY 		59,0 %		11,8 %		(50,1 %)		(62,3 %)		(232,5 %)		355,6 %		786,6 %				   % Change YoY 		59,0 %		11,8 %		(50,1 %)		(62,3 %)		(232,5 %)		355,6 %		786,6 %		

		   % Free Cash Flow Margins		25,9 %		26,0 %		12,4 %		5,4 %		(7,7 %)		12,5 %		29,6 %				   % Free Cash Flow Margins		25,9 %		26,0 %		12,4 %		5,4 %		(7,7 %)		12,5 %		29,6 %		

		Cash and Cash Equivalents, Beginning of Period		527.26		514.67		630.44		556.07		588.53		509.1		1515.05				Cash and Cash Equivalents, Beginning of Period		527.26		514.67		630.44		556.07		588.53		509.1		1515.05		

		Cash and Cash Equivalents, End of Period		514.67		630.44		556.07		588.53		509.1		1515.05		2655.24				Cash and Cash Equivalents, End of Period		514.67		630.44		556.07		588.53		509.1		1515.05		2655.24		

		Cash Interest Paid		55.22		18.96		59.57		72.5		82.7		84.4		110.92				Cash Interest Paid		55.22		18.96		59.57		72.5		82.7		84.4		110.92		

		Cash Taxes Paid		113.99		148.57		240.12		173.32		200.62		142.73		1648.67				Cash Taxes Paid		113.99		148.57		240.12		173.32		200.62		142.73		1648.67		

		Cash Flow per Share		1.91		2.17		0.84		0.5		-0.5		1.3		11.12				Cash Flow per Share		1.91		2.17		0.84		0.5		-0.5		1.3		11.12		
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Income statement

		Income Statement | TIKR.com		12/31/16		12/31/17		12/31/18		12/31/19		12/31/20		12/31/21		12/31/22		LTM								Revenues

		Revenues		1,939.32		2,157.32		2,265.80		1,943.66		1,817.19		2,862.32		10,710.58		9,292.48								Cost of Goods Sold

		Other Revenues 																-3.10								Total Operating Expenses

		Total Revenues		1,939.32		2,157.32		2,265.80		1,943.66		1,817.19		2,862.32		10,710.58		9,289.38								Interest Expense

		   % Change YoY 		12,2 %		11,2 %		5,0 %		(14,2 %)		(6,5 %)		57,5 %		274,2 %										Income Tax Expense

		Cost of Goods Sold		-1,329.10		-1,394.82		-1,485.63		-1,383.60		-1,334.32		-1,772.21		-4,973.95		-4,947.15								Weighted Average Diluted Shares Outstanding

		Gross Profit 		610.22		762.50		780.17		560.05		482.87		1,090.11		5,736.63		4,342.23

		   % Change YoY 		12,4 %		25,0 %		2,3 %		(28,2 %)		(13,8 %)		125,8 %		426,2 %		

		   % Gross Margins 		31,5 %		35,3 %		34,4 %		28,8 %		26,6 %		38,1 %		53,6 %		46,7 %

		Selling General & Admin Expenses 		-88.44		-101.17		-118.13		-117.18		-107.02		-118.89		-142.64		-167.14

		Exploration / Drilling Costs								-5.54		-5.26		-0.28				

		Provision for Bad Debts 										4.68		-0.24		3.37		3.37

		Depreciation & Amortization																-26.10

		Impairment of Oil Gas & Mineral Properties						-1.73										

		Other Operating Expenses		-49.91		-4.71		12.34		5.20		-69.83		-38.50		-17.83		25.27

		Total Operating Expenses		-138.35		-105.88		-107.52		-117.52		-177.42		-157.91		-157.10		-164.60

		Operating Income 		471.87		656.62		672.66		442.53		305.45		932.20		5,579.52		4,177.62

		   % Change YoY 		23,0 %		39,2 %		2,4 %		(34,2 %)		(31,0 %)		205,2 %		498,5 %		

		   % Operating Margins 		24,3 %		30,4 %		29,7 %		22,8 %		16,8 %		32,6 %		52,1 %		45,0 %

		Interest Expense		-57.44		-48.64		-55.67		-71.49		-84.10		-82.04		-90.07		-114.27

		Interest And Investment Income		10.13		13.50		22.53		22.16		13.46		4.56		44.70		112.50

		Income (Loss) On Equity Invest. 		13.05		14.45		6.35		9.79		8.94		11.13		20.16		20.16

		Currency Exchange Gains (Loss) 		0.46		-1.30		-16.60		-2.17		-4.42		-17.24		-25.40		-15.30

		Other Non Operating Income (Expenses)		-0.06		-1.48		-2.14		-1.32		-0.79		-1.22		-3.60		-3.60

		EBT Excl. Unusual Items		438.01		633.15		627.14		399.50		238.54		847.39		5,525.31		4,177.11

		Merger & Restructuring Charges																

		Impairment of Goodwill						-3.25		-0.14		-0.14				-33.63		-33.63

		Gain (Loss) On Sale Of Investments		6.81		-7.54		7.25		-1.41		-5.12		-2.21		1.41		1.41

		Gain (Loss) On Sale Of Assets		0.66						2.42		1.63		0.29		0.37		0.37

		Asset Writedown 						-1.40		-0.96		-11.22		-6.06		-8.60		-8.60

		Insurance Settlements		5.64		0.15		0.44		0.49		14.86		1.81		1.65		1.65

		Legal Settlements 		-36.23		-25.18		-15.14		-9.28								

		Other Unusual Items				-6.00		6.00										

		EBT Incl. Unusual Items		414.89		594.59		621.04		390.62		238.54		841.22		5,486.50		4,138.30

		Income Tax Expense		-132.97		-166.17		-178.98		-110.02		-70.18		-249.02		-1,572.21		-1,171.91

		Earnings From Continuing Operations		281.92		428.42		442.06		280.60		168.36		592.21		3,914.28		2,966.38

		Net Income to Company		281.92		428.42		442.06		280.60		168.36		592.21		3,914.28		2,966.38

		Minority Interest		-3.63		-0.72		-2.23		-2.49		-3.84		-6.75		-7.97		-5.87

		Net Income		278.29		427.70		439.83		278.12		164.52		585.45		3,906.31		2,960.51

		Net Income to Common Incl Extra Items 		278.29		427.70		439.83		278.12		164.52		585.45		3,906.31		2,960.51

		   % Net Income to Common Incl Extra Items Margins		14,3 %		19,8 %		19,4 %		14,3 %		9,1 %		20,5 %		36,5 %		31,9 %

		Net Income to Common Excl. Extra Items 		278.29		427.70		439.83		278.12		164.52		585.45		3,906.31		2,960.51

		   % Net Income to Common Excl. Extra Items Margins		14,3 %		19,8 %		19,4 %		14,3 %		9,1 %		20,5 %		36,5 %		31,9 %

		Supplementary Data:																

		Diluted EPS Excl Extra Items 		1.06		1.63		1.67		1.06		0.63		2.05		13.68		10.36

		   % Change YoY 		26,3 %		53,7 %		2,8 %		(36,8 %)		(40,8 %)		227,9 %		567,2 %		

		Weighted Average Diluted Shares Outstanding		263.21		263.20		263.20										285.89

		   % Change YoY 		0,0 %		(0,0 %)												

		Weighted Average Basic Shares Outstanding		263.20		263.20		263.20										285.89

		   % Change YoY 																

		Dividends Per Share		1.06		1.63		1.67		1.06		0.19		0.65		10.94		3.22

		   % Change YoY 		161,1 %		53,7 %		2,8 %		(36,8 %)		(82,3 %)		246,3 %		1585,0 %		

		Special Dividends Per Share 				0.38						0.38		1.40				

		Payout Ratio %		89,6 %		87,4 %		100,6 %		118,6 %		74,2 %		29,3 %		57,3 %		

		Basic EPS		1.06		1.63		1.67		1.06		0.63		2.05		13.68		10.36

		EBITDA 		753.14		889.29		889.15		633.07		499.75		1,136.06		5,813.77		4,426.08

		   % Change YoY 		8,9 %		18,1 %		(0,0 %)		(28,8 %)		(21,1 %)		127,3 %		411,7 %		

		EBITDAR 		843.96		973.55		930.95		684.43		560.32		1,207.96		5,892.65		

		R&D Expense 		11.00														

		Selling and Marketing Expense 		1.51		2.54		3.08		3.91		2.38		2.42		5.66		5.66

		General and Administrative Expense		86.43		94.54		110.49		109.62		101.53		113.00		133.15		157.65

		Effective Tax Rate % 		32,0 %		27,9 %		28,8 %		28,2 %		29,4 %		29,6 %		28,7 %		28,3 %



																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		

																		













































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Balance Sheet

		Balance Sheet | TIKR.com		12/31/16		12/31/17		12/31/18		12/31/19		12/31/20		12/31/21		12/31/22		LTM								Cash And Equivalents

		Cash And Equivalents		514.67		630.44		556.07		588.53		509.10		1,515.05		2,655.24		1,185.40								Accounts Receivable

		Short Term Investments		284.16		360.94		291.79		485.69		345.46		905.17		950.17		1,585.90								Inventory

		Trading Asset Securities				6.04																				Other Current Assets

		Total Cash And Short Term Investments		798.83		997.42		847.86		1,074.22		854.56		2,420.22		3,605.40		2,771.30								Net Property Plant And Equipment

		Accounts Receivable 		427.10		471.45		473.35		428.57		374.95		671.84		1,082.57		1,082.70								Accounts Payable

		Accounts Receivable		23.63		52.03		66.00		69.29		145.61		181.91		155.57										Accrued Expenses

		Notes Receivable 																								Other Current Liabilities

		Total Receivables 		450.73		523.48		539.35		497.86		520.56		853.75		1,238.14		1,082.70								Total Equity

		Inventory		993.07		902.07		913.67		983.34		1,093.03		1,183.78		1,784.28		1,868.10								Total Debt

		Prepaid Expenses 		13.35		16.18																				Total Minority Interest

		Deferred Tax Assets Current 																

		Other Current Assets		75.93		27.11		97.51		126.75		101.11		128.35		363.69		510.30

		Total Current Assets		2,331.91		2,466.26		2,398.38		2,682.17		2,569.26		4,586.10		6,991.51		6,232.40

		Gross Property Plant And Equipment 		4,163.85		4,225.20		4,450.04		4,795.72		5,105.76		5,609.01		6,558.08		

		Accumulated Depreciation 		-2,608.13		-2,795.85		-2,995.21		-3,188.65		-3,338.41		-3,544.18		-3,770.38		

		Net Property Plant And Equipment		1,555.72		1,429.35		1,454.82		1,607.07		1,767.34		2,064.83		2,787.71		3,390.00

		Long-term Investments		140.08		186.60		115.26		114.30		100.64		48.85		63.91		101.70

		Goodwill 		37.97		37.97		34.87		34.73		41.97		34.60		0.97		

		Other Intangibles 		109.44		113.79		189.35		188.36		178.41		179.66		166.34		

		Accounts Receivable Long-Term																

		Deferred Tax Assets Long-Term												135.90		604.47		

		Deferred Charges Long-Term				17.72		26.19		18.65		17.88		26.75		44.02		

		Other Long-Term Assets		42.86		44.54		49.23		38.88		142.96		103.52		160.18		1,246.50

		Total Assets		4,217.98		4,296.24		4,268.09		4,684.15		4,818.46		7,180.20		10,819.10		10,970.60

		Accounts Payable		200.22		197.22		163.38		205.89		203.95		279.09		373.35		

		Accrued Expenses		64.15		91.87		156.68		150.86		129.75		365.53		1,592.44		

		Short-term Borrowings		101.27		163.57												

		Current Portion of Long-Term Debt 		77.87		56.76		23.59		291.13		68.96		51.31		523.00		1,145.00

		Current Portion of Capital Lease Obligations								7.69		5.53		7.70		12.15		

		Current Income Taxes Payable		75.87		75.40		47.41		17.87		22.64		166.94		356.61		

		Unearned Revenue Current		6.51		5.30		18.57		3.03		6.44		5.61		19.34		

		Deferred Tax Liability Current 																

		Other Current Liabilities		54.45		157.92		146.03		100.33		38.62		115.54		174.65		1,584.80

		Total Current Liabilities		580.35		748.05		555.66		776.81		475.88		991.71		3,051.55		2,729.80

		Long-Term Debt		1,093.44		1,031.51		1,330.38		1,488.72		1,899.51		2,587.73		2,394.22		2,476.00

		Capital Leases								30.20		25.55		46.52		49.59		

		Pension & Other Post Retirement Benefits		22.53		33.93		37.06		35.84		32.20		27.10		43.87		

		Deferred Tax Liability Non Current		205.46		205.28		175.36		183.41		156.10		246.32		289.83		

		Other Non Current Liabilities		8.93		30.00		31.82		34.69		66.64		64.85		58.05		481.50

		Total Liabilities		1,910.71		2,048.77		2,130.29		2,549.68		2,655.89		3,964.23		5,887.10		5,687.30

		Common Stock 		477.39		477.39		477.39		477.39		477.39		1,577.64		1,577.64		5,245.70

		Additional Paid In Capital 																

		Retained Earnings 		1,781.58		1,724.78		1,623.10		1,623.10		1,638.27		1,648.03		3,350.11		

		Comprehensive Income and Other		-12.89		-14.35		-15.00		-14.22		7.43		-44.16		-31.13		

		Total Common Equity		2,246.07		2,187.82		2,085.49		2,086.27		2,123.09		3,181.52		4,896.63		5,245.70

		Minority Interest		61.20		59.65		52.31		48.21		39.49		34.45		35.37		37.60

		Total Equity		2,307.27		2,247.47		2,137.80		2,134.47		2,162.58		3,215.97		4,932.00		5,283.30

		Total Liabilities And Equity		4,217.98		4,296.24		4,268.09		4,684.15		4,818.46		7,180.20		10,819.10		10,970.60

		Supplementary Data:																

		Total Shares Out. on Filing Date																285.36

		Book Value / Share		8.53		8.31		7.92		7.93		8.07		11.14		17.14		18.38

		Tangible Book Value 		2,098.66		2,036.06		1,861.28		1,863.18		1,902.71		2,967.27		4,729.33		5,245.70

		Tangible Book Value / Share		7.97		7.74		7.07		7.08		7.23		10.39		16.56		18.38

		Total Debt		1,272.58		1,251.84		1,353.97		1,817.75		1,999.54		2,693.26		2,978.95		3,621.00

		Net Debt 		473.75		254.42		506.11		743.53		1,144.98		273.04		-626.45		849.70

		Total Minority Interest		61.20		59.65		52.31		48.21		39.49		34.45		35.37		37.60

		Equity Method Investments		133.14		152.63		111.55		109.44		85.99		39.82		54.39		89.80

		Land		32.70		24.90		24.70		23.62		23.58		23.51		23.48		

		Buildings		582.08		610.26		648.72		666.03		705.09		767.10		803.40		

		Construction In Progress		170.71		165.05		207.83		375.32		486.35		731.79		1,328.51		

		Full Time Employees		4,751.00		4,921.00		5,290.00		5,741.00		5,507.00		6,081.00		6,997.00		





















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Free Cash Flow

		Cash Flow Statement | TIKR.com		12/31/16		12/31/17		12/31/18		12/31/19		12/31/20		12/31/21		12/31/22		LTM								Depreciation & Amortization

		Net Income		278.29		427.70		439.83		278.12		164.52		585.45		3906.31		0.00								Capital Expenditure

		Depreciation & Amortization		280.85		232.63		214.52		197.24		190.75		204.38		227.92		0.00

		Amortization of Goodwill and Intangible Assets		0.42		0.04		0.24		0.34		11.33		8.14		15.50		0.00

		Impairment of Oil, Gas & Mineral Properties						1.73		0.91		0.65		0.05		0.04		0.00

		Total Depreciation & Amortization		281.27		232.67		216.49		198.49		202.73		212.57		243.46		0.00

		Amortization of Deferred Charges		2.80		2.65		4.59		5.77		4.78		4.38		4.10		0.00

		Minority Interest in Earnings																0.00

		(Gain) Loss From Sale Of Asset						0.06		0.14		0.14						0.00

		(Gain) Loss on Sale of Investments																0.00

		Asset Writedown & Restructuring Costs				5.21		1.40				1.00		0.43		0.48		0.00

		(Income) Loss On Equity Investments																0.00

		Stock-Based Compensation																0.00

		Other Operating Activities		71.31		35.77		-137.53		-55.54		-190.93		19.69		-76.76		0.00

		Change In Accounts Receivable																0.00

		Change In Inventories																0.00

		Change In Accounts Payable																0.00

		Change In Income Taxes																0.00

		Change in Other Net Operating Assets																0.00

		Cash from Operations		633.66		704.00		524.84		426.97		182.23		822.52		4077.60		0.00

		Memo: Change in Net Working Capital																0.00

		Capital Expenditure		-131.25		-142.14		-244.69		-321.32		-322.24		-464.72		-905.25		0.00

		Sale of Property, Plant, and Equipment 		4.35		0.23		0.06		0.49		1.68		0.67		0.11		0.00

		Cash Acquisitions 														-31.89		0.00

		Divestitures 						68.99		0.99		21.00						0.00

		Sale (Purchase) of Intangible assets		1.35		8.64		-60.32		25.63		7.62		14.77		3.62		0.00

		Investment in Marketable and Equity Securities		288.11		-114.87		49.16		-192.67		146.75		-565.01		-5.42		0.00

		Net (Increase) Decrease in Loans Originated / Sold - Investing 																0.00

		Other Investing Activities		-0.16		0.08		-0.20		1.40		-21.90		7.34		29.41		0.00

		Cash from Investing		162.39		-248.07		-187.00		-485.47		-167.09		-1006.94		-909.40		0.00

		Total Debt Issued		100.00		143.00		376.04		450.00		400.00		700.00		260.00		0.00

		Total Debt Repaid		-517.00		-126.71		-213.00		-14.32		-272.14		-22.07		-24.59		0.00

		Issuance of Common Stock												1100.26				0.00

		Common Dividends Paid 		-249.41		-373.93		-442.48		-329.79		-122.00		-171.70		-2238.38		0.00

		Common & Preferred Stock Dividends Paid		-249.41		-373.93		-442.48		-329.79		-122.00		-171.70		-2238.38		0.00

		Special Dividend Paid 		-150.00				-107.87				-100.00		-400.00				0.00

		Other Financing Activities																0.00

		Cash from Financing		-816.41		-357.65		-387.31		105.90		-94.13		1206.49		-2002.97		0.00

		Foreign Exchange Rate Adjustments 		7.77		17.48		-24.89		-14.93		-0.44		-16.11		-25.04		0.00

		Miscellaneous Cash Flow Adjustments																0.00

		Net Change in Cash 		-12.59		115.77		-74.37		32.46		-79.43		1005.95		1140.19		0.00

		Supplementary Data:																0.00

		Free Cash Flow 		502.41		561.85		280.15		105.65		-140.01		357.80		3172.35		0.00

		   % Change YoY 		59,0 %		11,8 %		(50,1 %)		(62,3 %)		(232,5 %)		355,6 %		786,6 %		0.00

		   % Free Cash Flow Margins		25,9 %		26,0 %		12,4 %		5,4 %		(7,7 %)		12,5 %		29,6 %		0.00

		Cash and Cash Equivalents, Beginning of Period		527.26		514.67		630.44		556.07		588.53		509.10		1515.05		0.00

		Cash and Cash Equivalents, End of Period		514.67		630.44		556.07		588.53		509.10		1515.05		2655.24		0.00

		Cash Interest Paid		55.22		18.96		59.57		72.50		82.70		84.40		110.92		0.00

		Cash Taxes Paid		113.99		148.57		240.12		173.32		200.62		142.73		1648.67		0.00

		Cash Flow per Share		1.91		2.17		0.84		0.50		-0.50		1.30		11.12		0.00













































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Unlevered FCF

		Unlevered Free Cash Flow (mm)

		Fiscal Year		2016\AM		2017\AM		2018\AM		2019\AM		2020\AM		2021\AM		2022\AM		45291.0		45657.0		46022.0		46387.0		46752.0

		Revenues		1,939.32		2,157.32		2,265.80		1,943.66		1,817.19		2,862.32		10,710.58		10,924.79		11,143.29		11,366.15		11,593.48		11,825.35

		Cost of Goods Sold		-1,329.10		-1,394.82		-1,485.63		-1,383.60		-1,334.32		-1,772.21		-4,973.95		-8,021.82		-8,182.25		-8,345.90		-8,512.82		-8,683.07

		Gross Profit		610.22		762.50		780.17		560.06		482.87		1,090.11		5,736.63		2,902.97		2,961.03		3,020.25		3,080.66		3,142.27

		Total Operating Expenses		-138.35		-105.88		-107.52		-117.52		-177.42		-157.91		-157.10		-676.90		-690.44		-704.24		-718.33		-732.70

		EBITDA		752.72		889.25		887.17		639.78		496.20		1,136.58		5,807.45		2,570.29		2,678.74		2,799.96		2,936.17		3,090.00

		Depreciation & Amortization		280.85		232.63		214.52		197.24		190.75		204.38		227.92		344.21		408.15		483.95		573.84		680.43

		Operating Profit (EBIT)		471.87		656.62		672.65		442.54		305.45		932.20		5,579.53		2,226.08		2,270.60		2,316.01		2,362.33		2,409.58

		Income Tax Expense		-132.97		-166.17		-178.98		-110.02		-70.18		-249.02		-1,572.21		-573.75		-586.99		-595.81		-611.13		-634.97

		NOPAT		338.90		490.45		493.67		332.52		235.27		683.18		4,007.32		1,652.33		1,683.61		1,720.20		1,751.20		1,774.60

		(+) Depreciation & Amortization		280.85		232.63		214.52		197.24		190.75		204.38		227.92		344.21		408.15		483.95		573.84		680.43

		(-) Capital Expenditures		-131.25		-142.14		-244.69		-321.32		-322.24		-464.72		-905.25		-626.00		-742.27		-880.14		-1,043.62		-1,237.46

		(-) Change in NWC				239.61		-76.89		-111.21		-245.13		233.55		570.78		-3,919.10		-63.81		-178.58		-133.04		-84.28

		NWC		773.81		534.20		611.09		722.30		967.43		733.88		163.10		4,082.20		4,146.02		4,324.59		4,457.64		4,541.91

		Current Assets		1,092.63		981.21		1,077.18		1,179.38		1,339.75		1,494.04		2,303.54		6,336.37		6,467.72		6,645.64		6,784.69		6,890.09

		Current Liabilitites		318.82		447.01		466.09		457.08		372.32		760.16		2,140.44		2,254.17		2,321.70		2,321.04		2,327.06		2,348.17

		Unlevered Free Cash Flow (mm)		-		820.55		386.61		97.23		-141.35		656.39		3,900.77		-2,548.56		1,285.67		1,145.44		1,148.39		1,133.30



		Assumptions

		Fiscal Year		2016\AM		2017\AM		2018\AM		2019\AM		2020\AM		2021\AM		2022\AM		45291.0		45657.0		46022.0		46387.0		46387.0

		Revenue Growth				0.11		5.03%		-14.22%		-6.51%		57.51%		274.19%		2.00%		2.00%		2.00%		2.00%		2.00%				Celeste:  Si bien son formulas de promedio o datos manuales que indican el comportamiento de los ultimos años, revisar a criterio y promediar numeros o modificar a mano para representar numeros realistas centrados en la campana (Gauss) y no con dispersión.



		COGS % of Revenue		68.53%		64.66%		65.57%		71.19%		73.43%		61.92%		46.44%		73.43%		73.43%		73.43%		73.43%		73.43%

		Total opetarating expenses as % of Revenue		7.13%		4.91%		4.75%		6.05%		9.76%		5.52%		1.47%		6.20%		6.20%		6.20%		6.20%		6.20%

		Tax % of EBIT		28.18%		25.31%		26.61%		24.86%		22.98%		26.71%		28.18%		25.77%		25.85%		25.73%		25.87%		26.35%









Fixes Assets

				Fixed Assets Schedule

				Fiscal Year		2016A		2017A		2018A		2019A		2020A		2021A		2022A		2023E		2024E		2025E		2026E		2027E				PP&E		Property, plant, and equipment (PP&E)

				Beginning PP&E				1,555.72		1,930.49		2,389.70		2,908.26		3,421.25		4,090.35		5,223.52		6,193.73		7,344.15		8,708.24		10,325.70

				D&A		280.85		232.63		214.52		197.24		190.75		204.38		227.92		344.21		408.15		483.95		573.84		680.43

				Capital Expenditure		-131.25		-142.14		-244.69		-321.32		-322.24		-464.72		-905.25		-626.00		-742.27		-880.14		-1,043.62		-1,237.46

		Net Property Plant And Equipment		Ending PP&E		1,555.72		1,930.49		2,389.70		2,908.26		3,421.25		4,090.35		5,223.52		6,193.73		7,344.15		8,708.24		10,325.70		12,243.59



				Assumptions																												Celeste:  Si bien son formulas de promedio o datos manuales que indican el comportamiento de los ultimos años, revisar a criterio y promediar numeros o modificar a mano para representar numeros realistas centrados en la campana (Gauss) y no con dispersión.

				Fiscal Year		2016A		2017A		2018A		2019A		2020A		2021A		2022E		2023E		2024E		2025E		2026E		2027E

				D&A as a % of Beginning PP&E		0.0%		15.0%		11.1%		8.3%		6.6%		6.0%		5.6%		6.6%		6.6%		6.6%		6.6%		6.6%

				CapEx as a % of Beginning PP&E		0.0%		9.1%		12.7%		13.4%		11.1%		13.6%		22.1%		12.0%		12.0%		12.0%		12.0%		12.0%











Net Working Capital

		Net Working Capital

		Fiscal Year		2016A		2017A		2018A		2019A		2020A		2021A		2022A		2023E		2024E		2025E		2026E		2027E

		Accounts Receivable		23.63		52.03		66.00		69.29		145.61		181.91		155.57		252.59		257.65		262.80		268.05		273.41

		Inventory		993.07		902.07		913.67		983.34		1,093.03		1,183.78		1,784.28		5,624.30		5,736.79		5,851.52		5,968.56		6,087.93

		Other Current Assets		75.93		27.11		97.51		126.75		101.11		128.35		363.69		459.47		473.29		531.31		548.08		528.74

		Current Assets		1,092.63		981.21		1,077.18		1,179.38		1,339.75		1,494.04		2,303.54		6,336.37		6,467.72		6,645.64		6,784.69		6,890.09

		Accounts Payable		200.22		197.22		163.38		205.89		203.95		279.09		373.35		1,151.33		1,174.36		1,197.84		1,221.80		1,246.24

		Accrued Expenses		64.15		91.87		156.68		150.86		129.75		365.53		1,592.44		642.01		654.85		667.95		681.31		694.93

		Other Current Liabilities		54.45		157.92		146.03		100.33		38.62		115.54		174.65		460.83		492.50		455.25		423.95		407.00

		Current Liabilities		318.82		447.01		466.09		457.08		372.32		760.16		2,140.44		2,254.17		2,321.70		2,321.04		2,327.06		2,348.17



		Assumptions

		Fiscal Year		2016A		2017A		2018A		2019A		2020A		2021A		2022E		2023E		2024E		2025E		2026E		2027E

		Revenue		1,939.32		2,157.32		2,265.80		1,943.66		1,817.19		2,862.32		10,710.58		10,924.79		11,143.29		11,366.15		11,593.48		11,825.35

		COGS		-1,329.10		-1,394.82		-1,485.63		-1,383.60		-1,334.32		-1,772.21		-4,973.95		-8,021.82		-8,182.25		-8,345.90		-8,512.82		-8,683.07



		Days Sales Outstanding (DSO)		4.39		8.68		10.49		12.83		28.85		22.88		5.23		8.32		8.32		8.32		8.32		8.32				Celeste:  Si bien son formulas de promedio o datos manuales que indican el comportamiento de los ultimos años, revisar a criterio y promediar numeros o modificar a mano para representar numeros realistas centrados en la campana (Gauss) y no con dispersión.

		Days Inventory Outstanding (DIO)		268.98		232.82		221.40		255.86		294.90		240.47		129.14		252.41		252.41		252.41		252.41		252.41

		Days Payable Outstanding (DPO)		54.23		50.90		39.59		53.57		55.03		56.69		27.02		51.67		51.67		51.67		51.67		51.67



		Other Current Assets as a % of Revenue		3.92%		1.26%		4.30%		6.52%		5.56%		4.48%		3.40%		4.21%		4.25%		4.67%		4.73%		4.47%

		Accrued Expenses  as a % of Revenue		3.31%		4.26%		6.91%		7.76%		7.14%		12.77%		14.87%		5.88%		5.88%		5.88%		5.88%		5.88%

		Other Current Liabilities as a % of Revenue		2.81%		7.32%		6.44%		5.16%		2.13%		4.04%		1.63%		4.22%		4.42%		4.01%		3.66%		3.44%





DCF

				Unlevered Free Cash Flow (mm)

				Fiscal Year		2016\AM		2017\AM		2018\AM		2019\AM		2020\AM		2021\AM		2022\AM		45291.0		45657.0		46022.0		46387.0		46752.0

				Unlevered Free Cash Flow		-		820.55		386.61		97.23		-141.35		656.39		3,900.77		-2,548.56		1,285.67		1,145.44		1,148.39		1,133.30



				Projection Year														0.00		1.00		2.00		3.00		4.00		5.00

				Present Value of Free Cash Flow														3,900.77		-2,498.59		1,235.74		1,079.37		1,060.93		1,026.46



				Implied Share Price Calculation Base Case														Unlevered Free Cash Flow (mm)

				Sum of PV of FCF		5,804.69												Fiscal Year		45291.0		45657.0		46022.0		46387.0		46752.0

				Growth Rate		2.0%												Present value of Cash Flow		3,900.77		-2,498.59		1,235.74		1,079.37		1,060.93

				WACC		5.1%												Shares oustanding (mm)		285.89		288.75		291.64		294.55		297.50

				Terminal Value		36,734.33												Growth stock		1%

				PV of Terminal Value		28,581.92												Free Cash Flow per share 		13.64		-8.65		4.24		3.66		3.57

				Enterprise Value		34,386.61												Multiple x15, Share Price		204.66		-129.80		63.56		54.97		53.49

		Cash And Equivalents		(+) Cash		1,185.40												Multiple x20, Share price 		272.89		-173.06		84.75		73.29		71.32

		Total Debt		(-) Debt		3,621.00												Multiple x25, Share price 		341.11		-216.33		105.93		91.61		89.15

		Minority Interest		(-) Minority Interest		37.60

				Equity Value		31,913.41

		Weighted Average Diluted Shares Outstanding		Diluted Shares Outstanding (mm)		285.89												Precio Acción		46

				Implied Share Price		111.63												% Margen Seguridad Base Case		143%

																		% Margen Seguridad Bear Case		118%

				Implied Share Price Calculation Bear case														% Margen Seguridad Bull Case		196%

				Sum of PV of FCF		5,804.69

				Growth Rate		2.0%

				WACC		5.7%

				Terminal Value		31,570.74

				PV of Terminal Value		25,328.97

				Enterprise Value		31,133.66

		Cash And Equivalents		(+) Cash		1,185.40

		Total Debt		(-) Debt		3,621.00

		Minority Interest		(-) Minority Interest		37.60

				Equity Value		28,660.46

		Weighted Average Diluted Shares Outstanding		Diluted Shares Outstanding (mm)		285.89

				Implied Share Price		100.25

				Implied Share Price Calculation Bull Case

				Sum of PV of FCF		4,778.23

				Growth Rate		2.0%

				WACC		4.6%

				Terminal Value		43,917.27

				PV of Terminal Value		36,641.64

				Enterprise Value		41,419.87

		Cash And Equivalents		(+) Cash		1,185.40

		Total Debt		(-) Debt		3,621.00

		Minority Interest		(-) Minority Interest		37.60

				Equity Value		38,946.67

		Weighted Average Diluted Shares Outstanding		Diluted Shares Outstanding (mm)		285.89

				Implied Share Price		136.23





WACC

				Weighted Average Cost of Capital (WACC)

		Total Equity		EquityTotal Equity		5,283.30

		Total Debt		Debt (mm)		3,621.00



		Interest Expense		Cost of Debt		3.16%

				Tax Rate		27.0%		Depende del País y sus beneficios. (Ideal ser pesimista, incluso poner sin beneficios, al maximo de interes). Recordar que paises a veces castigan consumos dañinos para salud, tabaco, alcohol, entre otros.). Link Damodaran: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

				D/(D+E)		40.7%

				After Tax Cost of Debt		2.3%



				Risk Free Rate (10-Yr Treasury Yield)		5.9%		Bono del tesoro USA 10 años 4.47% (De igual forma dependerá del país. Para Chile ocupar el BCU 10 años).

				Expected Market Return		7.0%		Equity Risk Premium "País", Ref. Moody - Damodaran. Link: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (Se puede sumar el riesgo país para tener un escenario mas pesimista ante incidentes).

				Market Risk Premium		1.1%

				Levered Beta		1.09		Beta de Yahoo u otro.

				E/(D+E)		59.3%

				Cost of Equity		7.1%



				WACC		5.1%
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